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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).
[image: image]

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 manière nominale, presque plus rien, sauf pour les détenteurs de livrets qui peuvent obtenir, à hauteur de 23 000 euros, 0,75 % sur un livret A, soit 200 euros par an au mieux (et l’on sait que ce sont rarement les plus pauvres qui peuvent remplir leur livret), ou 1,5 % sur leur Plan d’épargne logement (PEL), avec un plafond à 60 000 euros, soit 900 euros au maximum (sur lesquels seront prélevées des cotisations sociales au moment du retrait), à condition de bloquer son épargne quatre ans, ou 2 % avec les fonds euro d’assurance-vie (sur lesquels 15,5 % de charges sociales sont prélevés, ce qui réduit le rendement de 0,3 % environ), à condition de bloquer les sommes huit ans. Il faut en profiter, parce que cela ne va pas durer si les taux restent bas.
Bien entendu, même si elle est faible, l’inflation érode cette épargne, disons de 0,5 %, ce qui réduit le rendement à 0,25, 1 et 1,2 % respectivement, avec par conséquent un plafond à 66 euros et 300 euros pour les deux premiers placements. Et, si je suis assujetti à l’Impôt sur la fortune (ISF), il faut retirer 1 % ou plus sur ces intérêts, ce qui transforme la structure des taux sans risque à −0,75, 0 et +0,2 %. Pas de quoi rêver.
Les dépôts à vue sont, eux aussi, sans risque puisqu’ils bénéficient de la garantie des dépôts à hauteur de 100 000 euros par compte, mais ils rapportent zéro. L’avantage c’est qu’il n’y a pas d’imposition sur le revenu, de ce fait, mais les autres effets décapants sont bien là : inflation plus ISF.
Si j’achète des obligations souveraines, réputées sans risque (du Bund allemand ou de l’OAT français), je vais recevoir un coupon de 0,5 à 1 % pour un placement à dix ans, mais les intérêts sont redevables de l’impôt sur les revenus, et l’inflation fait, là aussi, son œuvre. Plus l’ISF pour les « privilégiés ». Avec 30 % de taux marginal d’imposition et 15,5 % de cotisations sociales (CSG et CRDS), et 0,5 % d’inflation, il reste −0,25 et +0,05 % et −1,25 et −0,95 % pour les épargnants soumis à l’ISF.
En résumé, les placements sans risque ne rapportent rien. Pire, ils vous appauvrissent : l’euthanasie du rentier, chère à Keynes, est bien à l’œuvre.
Restent des placements à risque. Ils sont de deux natures : les actions et l’immobilier. Par rapport aux obligations, les actions sont, en apparence mieux traitées : en gros, si l’entreprise verse un dividende de 4 % du cours de bourse, vous devrez payer les 15,5 % de charges sociales, soit 0,6 % environ, puis on vous fera payer le taux de votre impôt sur le revenu sur (environ) 60 % de vos 4 % = 2,4 %. En conservant l’hypothèse d’un taux marginal d’imposition de 30 %, cela fait 0,7 % en moins. Il vous reste 2,7 % face à deux certitudes : l’inflation (0,5 % dans notre hypothèse) et 1 % ou plus d’ISF. Donc une rémunération positive de 1,3 % pour rémunérer le risque. Mais le risque est à la hauteur des 4 % : élevé à court terme. Les plus-values sont taxées à hauteur de 5,1 % au titre de la CSG, et le net des plus-values est imposé au barème de l’impôt sur le revenu.
L’immobilier est attractif dans la mesure où il a une utilité certaine : on s’y loge, il est protecteur, et l’on peut espérer préserver, à moyen terme et au moins dans les zones urbaines importantes, la valeur réelle (après inflation) de son patrimoine. Bien sûr, il reste l’ISF (dans lequel l’immobilier est le moyen le plus sûr de vous plonger, mais on ne peut pas tout avoir !). Pour les propriétaires qui louent un appartement, le rendement est faible, de l’ordre de 3 %, soumis à l’impôt, aux prélèvements sociaux et à l’ISF, plus l’inflation et le coût de remise en état. Assez sûr par conséquent, mais d’un rendement faible de nos jours, après avoir été rentable pendant de nombreuses années grâce à la revalorisation du patrimoine. Il serait logique par conséquent de ne pas déduire l’inflation et de considérer qu’il s’agit d’un rendement réel. En contrepartie, l’immobilier, comme son nom l’indique, est immobile et peu liquide. Difficile de s’en servir pour faire face rapidement aux aléas de la vie.
L’analyse qui précède mériterait d’être complétée par celle de la fiscalité du capital et de ses revenus. Un livre récent de Michel Didier et Jean-François Ouvrard rassemble les données et fait des propositions sur le sujet : à partir d’un autre angle d’approche, leur diagnostic n’est pas très différent de celui proposé ici. Il reprend ce que nous a appris Maurice Allais : « Vous ne pouvez pas taxer les gens quand ils gagnent de l’argent, quand ils en dépensent et quand ils épargnent. » Et, de nos jours, il faudrait ajouter « et quand ils meurent ».
La conséquence de tout ce qui vient d’être dit, c’est que l’épargne financière n’est plus attractive : sans risque, elle vous appauvrit, avec risque elle vous promet un rendement au mieux modeste, au pire fortement négatif, et, lorsque les taux sont bas, c’est parce que l’économie ne va pas bien, et la perspective de plus-value n’est pas la plus probable. L’épargnant a de quoi déprimer.
Et voilà pourquoi les ministres ont pour patrimoine, un logement, une maison familiale, des comptes bancaires, de l’assurance-vie et trois bicyclettes.






Rendement, sécurité, liquidité
Une manière, utile pour l’analyse, de caractériser un bien consiste à se ramener à un triangle simple : rendement, sécurité, liquidité.
Pour simplifier, considérons seulement trois types de biens, un bien de consommation, un bien de capital et la monnaie.
Chaque bien a un rendement, qui se calcule en déduisant de ce qu’il rapporte, son rendement brut, tous les coûts d’entretien, de maintien en l’état, et, bien sûr les prélèvements (impôts, cotisations, etc.) qu’il doit supporter. Dans le cas d’un bien de capital, le rendement brut est la valeur ajoutée générée par le bien, ce que l’on peut appeler le rendement économique, mais il faut l’entretenir, et surtout l’amortir dans la perspective de son remplacement. Pour la monnaie, c’est l’intérêt que rapporte un dépôt ou un placement sans risque. Pour la consommation, la notion de rendement est plus compliquée parce que largement subjective. Il faut se poser la question suivante : quelle est la consommation dans un an qui me paraît équivalente à la même consommation actuelle ? Combien de pommes dans un an sont équivalentes à une pomme aujourd’hui ? Laissons de côté les questions de prix pour le moment. Les économistes répondent à cette question en imaginant que nous sommes dotés d’une fonction de plaisir (de satisfaction ou d’utilité, pour faire plus sérieux) qui nous permet de dire que si je renonce à une unité de consommation aujourd’hui, il me faut compenser ce sacrifice par une double rémunération : une rémunération qui correspond au plaisir que j’aurai dans un an à consommer 1 de plus (en jargon, le taux marginal de substitution intertemporelle), et une rémunération qui correspond à l’attente, ou plutôt la compensation de cette attente, sorte de taux d’escompte mais entièrement subjectif, d’où son nom, le taux d’escompte psychologique. La résultante de ces deux effets est ce que l’on appelle le « rendement » de la consommation.
La sécurité est la deuxième caractéristique des biens considérés. Elle correspond à l’idée du risque associé à un actif. Même pour un actif apparemment sans risque, elle peut inclure l’incertitude associée à la pérennité de l’établissement qui conserve l’actif et le protège. Les années récentes nous ont rappelé que les risques sont plus nombreux qu’il n’y paraît, et désormais l’on doit prendre en compte des risques opérationnels, de perte de réputation, et se méfier des raisonnements qui ne se font qu’en termes de probabilités, qui, le plus souvent, appréhendent mal les risques rares, les « cygnes noirs ». En règle générale, dans nos trois biens, le capital, qu’il soit physique ou sous forme d’actions, est le plus risqué, alors que la monnaie ou un titre d’État sera considéré comme sûr, de même que la consommation.
La liquidité est la troisième des caractéristiques. Elle désigne la qualité d’un bien d’être facilement cessible sans perte significative. Ce n’est pas exclusivement une propriété associée à un bien, elle dépend des circonstances et de l’état de l’environnement, de l’état du monde. Un bien de capital est, en tant que tel, assez peu liquide. On ne vend pas une usine ou un appartement dans la journée et il y a un aléa sur le prix que je peux en tirer, selon la conjoncture, selon ma réputation, etc. En sens inverse, la monnaie est caractérisée par une grande liquidité, et cela donne une valeur supplémentaire à ce bien. Entre les deux, le bien de consommation a les mêmes inconvénients que le bien d’investissement, quoiqu’on ait vu des biens de consommation servir de monnaie dans certaines circonstances (les cigarettes dans un camp de prisonnier, les colliers de bonbons au Club Med, etc.).






Le triangle magique
Les Français, à l’image de leurs ministres, sont prudents. Si l’on regarde les statistiques de l’épargne accumulée par les ménages, le résultat est sans surprise : l’immobilier écrase les autres placements.
On peut en avoir confirmation à partir des comptes patrimoniaux de l’Insee. Fin 2014, plus de 60 % du patrimoine des ménages, de l’ordre de 11,6 trillions d’euros, étaient consacrés à l’immobilier, et le reste à des placements financiers. Si l’on retire de ces placements financiers le portefeuille de sociétés non cotées, soit près de 800 Mds, qui correspondent à une autre logique, les 3 522 Mds d’euros d’actifs financiers restants se répartissaient entre l’épargne la plus liquide (réglementée ou libre) qui représentait 1 333 Mds, soit 38 %, l’assurance-vie qui rassemblait 45 % de l’encours (dont une part modeste sous forme de Sicavs, les « unités de compte »), le reste étant divisé entre des actions et autres titres détenus en direct (7,5 %) et les fonds de placement (9,5 %). De cette structure, se dégagent deux constats :
	– les Français plébiscitent les actifs sûrs, et détiennent peu d’actifs risqués. Si l’on considère que seules les actions et les fonds sont risqués, c’est 23 % du patrimoine financier qui est « à risque » (en considérant que les unités de compte des assurances-vie sont risquées, ce qu’elles sont, mais sans que les détenteurs de programme en soient toujours conscients), et 77 % qui sont « sûrs » ;

	– les considérations fiscales sont déterminantes pour le choix des placements. Dans le total des encours d’épargne financière, l’assurance-vie et les produits à taux réglementés, qui bénéficient de privilèges fiscaux, représentent près de 60 %, et 70 % dans les placements « sûrs ». L’épargne réglementée (690 Mds) est désormais la principale forme d’épargne financière, après l’assurance-vie.


La structure de l’épargne financière que l’on observe est le résultat de l’interaction entre quatre forces : i) une tradition plutôt dirigiste favorisant une épargne réglementée ou segmentée, développée au sein de « silos » surajoutés les uns aux autres ; ii) une stratégie des banques visant à s’adapter à toutes les évolutions, à les accompagner et à en tirer parti au travers du modèle de banque universelle ; iii) une orientation des placements à l’aide d’incitations fiscales puissantes, positives (pour l’assurance-vie et l’épargne réglementée) ou négatives (pour les actions et les produits de taux) et iv) un goût immodéré des Français pour les actifs sûrs et les incitations fiscales.
Cette structure ne se retrouve pas dans les pays anglo-saxons. Aux États-Unis, la répartition entre immobilier et financier est inversée : 30 % pour les actifs physiques, 70 % du patrimoine investi en actifs financiers. Et, à l’intérieur du patrimoine financier, il faut compter 15 % en dépôts, 45 % en actifs risqués (obligations, fonds, actions) et le reste en assurance-vie et, surtout, placement dans des fonds de pension. En revanche, en Europe continentale, la situation n’est pas si différente de celle décrite en France en ce qui concerne la prééminence de l’immobilier : l’inflation a laissé des souvenirs cruels en Europe. La différence avec la France porte sur l’épargne réglementée, qui nous est spécifique, et qui est largement remplacée par des dépôts à vue dans les autres pays du continent.
Tout se passe comme si les ménages français avaient droit à une « courbe des taux » particulière, avec des dépôts à vue à 0 %, des livrets A à 0,75 %, des Plans d’épargne logement (PEL) à 1,50 % et de l’assurance-vie à 2,25 %. Par comparaison, les taux de marché sont, sur toutes ces maturités, négatifs. Nos concitoyens ont ainsi pu bénéficier pendant trente ans de circonstances favorables (et largement artificielles) qui les ont persuadés qu’il était possible d’avoir simultanément sécurité des placements, rendement et liquidité, le triangle magique.







Chapitre 3
L’assurance-vie : la fin des Trente Glorieuses
Le secteur de l’assurance-vie est, en France, la success-story de la finance de ces trente dernières années. Partant de rien, elle gère aujourd’hui 1 600 Mds d’euros, soit 40 % du patrimoine financier, et canalise chaque année, inlassablement depuis trente ans, autour de 60 % de notre épargne financière. Pourtant, pour la première fois, l’industrie doit faire face à des vents contraires — les taux bas, la réglementation — et à un défi qui lui est bien spécifique, la démographie et la longévité. Les Trente Glorieuses du secteur sont derrière nous.





L’économie de l’assurance-vie
Imaginons une société d’assurance-vie, EUROVIE, qui se crée en 1980 et collecte chaque année auprès de ses clients, les assurés, 100 euros de primes qui leur promettent : un taux servi chaque année, qui peut varier d’une année à l’autre mais qui, une fois donné, vient accroître le capital garanti au client, et un double avantage fiscal, sur les revenus et sur les plus-values — à condition de conserver pendant au moins huit ans les sommes déposées —, et sur la transmission en cas de décès. Il y a toutefois une condition à ces avantages : la solidarité entre les générations. À condition qu’EUROVIE s’engage à distribuer chaque année à ses assurés 85 % du gain sur ses placements, les 15 % restants peuvent être mis en réserve et bénéficier aux assurés à venir, autrement dit, être partagés. C’est cette alchimie entre le rendement versé, la garantie en capital, l’avantage fiscal et la solidarité qui a fait le succès du « fonds en euro », le produit phare de l’assurance-vie, à partir des années 1970.
EUROVIE reçoit donc 100 euros par an et les investit intégralement en obligations d’État (les OAT, Obligations assimilées du Trésor) à dix ans, à taux fixe. Supposons par exemple que les assurés retirent leur argent au bout de dix ans. Au bout de dix ans, en 1990, la société a collecté 1 000 euros de primes, et son bilan se stabilise à ce niveau (chaque année, de nouveaux assurés lui apportent 100 euros et les assurés rentrés il y a dix ans retirent 100). Mais les dates ne sont pas indifférentes dans cet exemple : en 1980, le taux servi sur les emprunts d’État était de 13 % (il a atteint 17 % en 1982), il est aujourd’hui de moins de 1 % ! Pendant trente-cinq ans, la baisse des taux a été une bénédiction pour les assurés : chaque année en effet les obligations émises les années précédentes se revalorisaient et les plus-values correspondantes constituaient autant d’argent à redistribuer aux générations suivantes. Dans la réalité, le « fonds en euro » est investi à près de 85 % en obligations, les 15 % restants étant répartis entre des actions (5 %) et des placements dans l’immobilier (10 %).
EUROVIE va donc proposer à son client un taux qui lui permet de couvrir ses coûts de fonctionnement (autour de 0,4 à 0,5 % des encours), de concurrencer les meilleurs placements financiers (grâce à l’avantage fiscal et à la solidarité dans le temps) et de préserver l’avenir en mettant des réserves de côté. Au passage, l’État est content puisqu’il tient là une source de financement de ses déficits, et les banques aussi, chacune ayant créé sa propre compagnie captive et pouvant distribuer très efficacement ce merveilleux produit dans ses réseaux d’agences (la bancassurance). Le produit combine par conséquent les trois qualités normalement incompatibles : sécurité, liquidité et rendement.
Le succès a donc été fulgurant, et, naturellement, la concurrence a été vive. Chaque année, l’assureur doit décider du taux qu’il va servir sur son « contrat Euro », et, pour le faire, il doit trouver un compromis entre (i) le souci qu’il a de gagner de l’argent et de préserver l’avenir, par définition incertain, (ii) la nécessité de positionner son produit face aux produits alternatifs (dépôts à terme, obligations sûres, livrets et plans d’épargne), (iii) le souci de préserver sa part de marché face à ses concurrents assureurs et, enfin, (iv) l’obligation qu’il a de rémunérer les distributeurs pour qu’ils soient incités à le vendre avec dynamisme et à le mettre « en tête de gondole ». Le résultat est, selon l’assureur, une plage de taux présentant une certaine dispersion, et une moyenne qui a baissé très progressivement, entre un plancher et un plafond (tous les deux susceptibles de varier, mais avec beaucoup d’inertie).
Bien entendu, l’on s’est rendu compte que le triangle rendement-sécurité (0 risque)-liquidité n’était possible que parce que l’assuré bénéficiait d’une option gratuite, celle de pouvoir sortir à tout moment alors que son capital est garanti. C’est ce qui a amené le gouvernement, en 2015, à introduire un nouveau produit, Euro Croissance, visant à corriger cette anomalie. L’avantage du nouveau produit proposé est de combiner la sécurité pour le client et la souplesse pour l’assureur, en ne garantissant le capital qu’à certaines dates ou certaines périodes, et non plus année après année et de manière cumulative et définitivement acquise (effet cliquet) comme c’est le cas pour le fonds en euro. Euro Croissance est un peu au fonds euro ce que l’obligation est au crédit : la liquidité est offerte à tout instant, mais au prix du marché avec par conséquent un risque de moins-value, et une garantie en capital qui n’est assurée qu’à une échéance donnée contractuelle (ou pendant une fenêtre de sortie contractuelle).
Enfin, les assureurs ont depuis longtemps proposé des contrats « en unités de compte » (UC), ou des contrats multisupports (combinant fonds en euro, Euro Croissance et unités de compte) permettant à l’assuré de placer les sommes remises à l’assureur en parts de Sicavs, dont il assume le risque par conséquent. À fin 2015, les encours de l’assurance-vie étaient majoritairement placés en fonds euro (82 %), les UC représentant 17 % et les fonds Euro Croissance 1 %.
Tout ce bel édifice a été bousculé par le plancher à zéro des taux d’intérêt, et la situation a été aggravée par la réglementation.






Les taux bas d’abord
Prenons la situation de 2015 : le taux moyen servi a été de 2,25 %, auquel il faut ajouter 0,4 à 0,5 % de frais de gestion. Le point mort est donc de 2,7 % environ. C’est le rendement qu’il faut obtenir sur les placements des actifs de l’assureur pour que l’activité soit bénéficiaire. Or, sur l’année 2015, le taux d’intérêt obligataire de maturité calée sur la duration du portefeuille des assureurs était inférieur à 1 %, mais la diversification vers des obligations d’entreprise a pu rapporter 0,2 à 0,3 % de plus. Les placements immobiliers ont rapporté un peu plus, de l’ordre de 3 %, ajoutant 0,15 % au rendement (5 % de 3 %) et les actions ont, dans le meilleur des cas, rapporté 10 %, ce qui ajoute 1 % (10 % de 10 %). Au total, 1,3 %+0,15 %+1 % = 2,45 %. Ce sont donc les bénéfices non distribués et mis en réserve (les 15 % que la loi autorise les assureurs à conserver), c’est-à-dire les effets de la solidarité entre générations (matérialisés par une provision de participation aux excédents, la PPE) et eux seuls qui permettent de boucler l’équation, en fournissant 0,25 à 0,3 % de plus.
Mais, si les taux obligataires devaient rester pendant cinq ou six années consécutives au niveau de 2015, et même si les performances de la Bourse ou de l’immobilier étaient de 10 % (ce qui n’a pas été le cas en 2016), le rendement du portefeuille serait de 2,5 %, en deçà du point mort par conséquent. Et la PPE finirait par s’épuiser, rendant impossible d’améliorer ce rendement. Telle est la menace que des taux d’intérêt durablement bas font peser sur la rentabilité des compagnies d’assurances.
Le problème est bien sûr plus complexe que cela, compte tenu des nombreuses règles qui régissent l’assurance-vie. Mais, en moyenne pour l’industrie, c’est l’équation qui prévaut. S’y ajoute une forte hétérogénéité entre compagnies. Certaines garantissent un taux de rendement plus élevé. En moyenne sur la profession, le taux garanti ressort à 0,9 %, mais 75 % des compagnies ne garantissent que le capital (soit 0 %) et c’est sur 25 % des contrats que des promesses bien supérieures (3,6 % en moyenne par conséquent) sont faites. Le rendement nécessaire pour atteindre le point mort est donc pour certains contrats de 4 % (3,6 % + 0,4 % de frais de gestion = 4,0 %). Les assureurs ayant consenti de telles promesses peuvent se trouver en difficulté, d’autant que, dans certains cas au moins, il est possible pour les assurés d’abonder des contrats anciens encore aujourd’hui alors qu’ils offrent des rendements garantis élevés. Dans ce cas de figure, l’assureur vie est exposé à un risque d’arbitrage réel par des assurés opportunistes qui tirent profit de taux servis supérieurs aux taux d’intérêt de marché.
Le contrat en euros, produit phare de l’assurance-vie, étant ainsi négativement affecté par les taux actuels bas et par la perspective qui se présente devant nous, comment réagir ?
La première voie consiste à allonger les maturités des placements obligataires et donc à accroître le risque de taux d’intérêt pris sur le portefeuille. Mais c’est une solution qui peut s’avérer dangereuse : une large fraction de l’épargne accumulée dans les fonds en euro peut en effet faire l’objet de sorties (rachats) pour rembourser les assurés qui souhaitent racheter ou terminer leur contrat. Pour faire face à ces sorties, les assureurs doivent conserver une fraction de leurs placements sous forme liquide et à assez court terme. Par ailleurs, l’augmentation de la maturité des placements obligataires est susceptible de conduire à des pertes dans le cas où les sorties des assurés obligent à vendre les actifs obligataires dans un contexte où les taux d’intérêt repartiraient à la hausse, ce qui entraînerait une baisse de leur valeur de marché. La tendance est donc plutôt de rechercher des placements plus longs ou parfois plus rémunérateurs et plus illiquides — tout en étant néanmoins de bonne qualité —, pour doper les performances. Il s’agit surtout de portefeuilles de crédits ou de fonds d’infrastructures, d’obligations convertibles ou de produits obligataires subordonnés. Dans une perspective de rendement, les actions et l’immobilier sont des candidats sérieux, mais leur détention est coûteuse en fonds propres réglementaires, ce qui limite l’appétit des assureurs.
Une seconde piste est de vendre davantage d’unités de compte, qui transfèrent l’intégralité du risque financier sur le client assuré. En moyenne, 25 % de la production nouvelle de l’assurance-vie est aujourd’hui affectée à des contrats libellés en unités de compte, en majorité diversifiées (donc offrant elles-mêmes un certain équilibre entre obligations, actions et cash). Mais les assureurs hésitent à promouvoir trop fortement des contrats libellés en UC. Peut-être en raison du caractère purement financier de ce produit qui dénaturerait ainsi la raison d’être de l’assurance-vie ; peut-être aussi en raison des prélèvements élevés sur les UC, cumulant des frais d’entrée, les frais de gestion de l’assureur, les frais de gestion du distributeur (les agents d’assurances ou le réseau de bancassurance) et les frais de gestion des supports financiers (OPCVM dans la plupart du temps) des unités de compte. Le cumul de ces frais obère significativement les performances financières, surtout si elles ne sont pas au rendez-vous ; peut-être enfin parce qu’ils sentent que leurs clients sont tiraillés entre la recherche de rendements élevés et le besoin de sécurité et que ceux-ci ne sont pas prêts à accepter (ex post) de trop forts risques sur leur épargne, et qu’ils veulent respecter leur devoir de conseil.
Enfin, la promotion du nouveau contrat Euro Croissance, qui paraît comme une nécessité, est en même temps un combat difficile dans le contexte de taux d’intérêt durablement bas. Le produit est en effet contraint alors, par sa construction même, à réduire ses ambitions : il faut consacrer une part plus importante du portefeuille en obligations longues pour sécuriser la garantie de capital octroyée uniquement à l’échéance (par exemple huit ans), et du coup, la fraction consacrée aux placements risqués, potentiellement plus rémunérateurs, est réduite. Ou bien, il faut éloigner la date de maturité garantie (ou la période à partir de laquelle une fenêtre de garantie est ouverte), en proposant par exemple des garanties en cas de sorties à l’horizon de dix à quinze ans, ce qui en réduit l’attrait ; ou bien encore, il faut renoncer à garantir 100 % du capital investi, et donc limiter la garantie à hauteur de 80 % ou 90 %. La stratégie de l’assureur consiste à retenir la combinaison de ces trois options la plus attractive pour son client, mais personne ne paraît avoir trouvé à ce jour une formule magique et le produit ne se vend pas.
Il y a évidemment une autre issue, qui consiste à baisser les taux servis aux assurés. C’est le moyen le plus efficace pour préserver l’avenir (en reconstituant des provisions pour excédent), mais la limite de l’exercice est fixée par la pression de la concurrence : pas tant d’ailleurs la concurrence des autres assureurs que celle des produits financiers concurrents, financements obligataires, livrets A et Plan d’épargne logement (PEL) bancaire.








Les folies de Solvabilité 2
De toutes les règles relatives aux fonds propres dans le secteur financier, celle que l’on a baptisée « Solvabilité 2 » est la plus complexe. Presque incompréhensible. C’est un défaut majeur, mais ce n’est pas celui sur lequel nous allons nous attarder.
Le premier problème vient de ce que Solvabilité 2 bloque la prise de risque et l’allongement des durées de placement au moment où ils seraient le plus nécessaires. Cette situation est particulièrement préjudiciable pour les placements en actions pour lesquelles Solvabilité 2 retient un rendement qualifié de « risque neutre » (sans prise en compte de la prime de risque) et une volatilité forte. Ces deux hypothèses en font des produits fortement pénalisés au plan réglementaire.
Les taux d’intérêt bas poussent, naturellement, à accroître le risque sur les placements de l’assurance-vie. Solvabilité 2, en imposant la revalorisation (à la hausse) des passifs lorsque les taux d’intérêt baissent, accentue la pression pour améliorer le rendement des actifs. Or, tout accroissement de prise de risque conduit à des exigences en fonds propres renforcées pour satisfaire les normes de Solvabilité 2, ce qui entrave très fortement la mise en place de la solution.
D’autres critiques peuvent être adressées à cette norme. Pour les introduire, il est utile de donner au lecteur une intuition de ce que fait Solvabilité 2 et de ce qu’il modifie par rapport à son prédécesseur, Solvabilité 1.
Solvabilité 1 était une exigence de fonds propres minimum imposée par le régulateur aux compagnies d’assurance calculée à partir d’une règle simple : les fonds propres devaient être supérieurs à 4 % des actifs du fonds général (c’est-à-dire du fonds euro et des encours d’Euro Croissance) plus 1 % des actifs investis en unités de compte. C’était rudimentaire et simple. Trop simple.
Solvabilité 2 introduit une nouvelle manière de prendre en compte le capital réglementaire. Même si, dans la réalité, les nouvelles normes sont (horriblement) complexes, on peut les simplifier et donner une approximation raisonnable de leurs effets en disant que le capital réglementaire minimum (le SCR, Solvency Capital Requirement) doit être un multiple de la Value at Risk (VaR) sur un an et avec une probabilité de 99,5 %, c’est-à-dire de la perte annuelle maximale, calculée en valeur de marché, que l’assuré peut subir une fois tous les deux cents ans. Pour calculer cette perte maximale, il faut balayer un grand nombre de scénarios, du plus banal au plus improbable, et évaluer, dans chaque cas, le résultat de l’assureur. Mais le point essentiel est de savoir ce qu’est cette valeur de marché. C’est la différence entre la valeur de marché de l’actif, assez facile à calculer puisque, pour l’essentiel, elle est observable dans les cours des différents éléments du portefeuille de la compagnie d’assurances, et la valeur des avoirs des assurés. Cette dernière valeur est calculée en actualisant les rémunérations servies aux assurés avec pour taux d’actualisation le taux d’intérêt sans risque du moment. En période de taux bas, nous avons vu que les taux servis aux assurés sont plutôt inertes et ne baissent que lentement tandis que le taux d’actualisation suit la baisse du taux obligataire. La valeur de marché du passif de la compagnie tend donc à grimper fortement et en tout cas plus vite que celle de l’actif. D’où la tentation pour l’assureur d’allonger ses placements et une forte demande de titres longs, qui, si tout le monde fait le même raisonnement, se traduit par une baisse supplémentaire des taux d’intérêt, qui accentue encore le phénomène et déclenche un cercle vicieux. Au voisinage de taux bas, la courbe de demande de titres obligataires croît avec leur prix, ce qui est le symptôme de l’instabilité.
Mais, lorsque les taux ont atteint leur niveau d’étiage et que le système garantit la liquidité aux assurés, les choses se compliquent encore : la compagnie est obligée de conserver des actifs liquides, et même encore plus à ce moment du cycle, de peur qu’une remontée des taux d’intérêt ne se produise et n’incite des assurés à retirer leur argent pour investir directement aux taux plus élevés du moment (la solidarité entre générations joue à rebours désormais), et donc de raccourcir la durée moyenne de placements (la duration) de son portefeuille. Ce qui, au passage, entraîne deux effets indésirables : i) l’« antitransformation » des compagnies s’accentue. C’est ce que l’on observe en France par exemple, où la duration (c’est-à-dire la durée moyenne des placements, pondérée par leur encours) est de dix ans au passif, et de moins de six ans à l’actif ; et ii) le rendement des placements est réduit, ce qui aggrave le problème de rentabilité des assureurs en situation de taux bas.
Solvabilité 2 pénalise en outre les placements à long terme et notamment les actions. Ces dernières ont en effet la caractéristique d’être très volatiles dans le court terme et sensiblement plus rentables que les obligations à long terme. La « prime des actions » (equity premium) est une réalité mais elle exige de la patience et la capacité de « conserver » des titres même par forte tempête. Or Solvabilité 2, selon la logique de la fair value, ne considère que la volatilité de court terme. Comparons deux choix de placements :
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Les obligations ont un rendement de 2 % par an, sur deux périodes, 1 et 2. Les actions valent 105 avec une probabilité ½ et 55 avec une probabilité ½ à la période 1 et dans tous les cas, valent 110 à la fin de la période 2. Toute politique qui incite à retenir la situation 1 est à courte vue. Or, c’est précisément ce que fait Solvabilité 2. On retrouve le débat entre les partisans de la comptabilité en coût historique d’une part et ceux qui défendent la fair value de l’autre. Les premiers peuvent se voir reprocher l’opacité des comptes, mais peuvent se targuer d’un choix conforme à l’intérêt de long terme de leurs assurés, tandis que les partisans de la seconde voie auront beau jeu de dire qu’ils donnent une information complète au marché et à leurs clients, mais le feront au détriment du gain dans la durée. Or l’assurance-vie est un produit où l’assuré vient rechercher la durée.
Si l’on prend l’exemple des actions, il est vrai qu’elles peuvent très facilement être vendues et que la variabilité du marché justifie une précaution en capital. En même temps, l’économie a cruellement besoin d’investissements en fonds propres des entreprises si l’on veut développer les marchés financiers en Europe et financer des entreprises qu’on accuse par ailleurs de faire trop appel au levier d’endettement. Et, par-delà les aléas de court terme, être capable de conserver une action en période de crise boursière permet de profiter du redressement à moyen terme et d’éviter les dégâts du « surajustement » procyclique.






Cinq leçons de l’analyse économique
Tout ce qui précède est confirmé par l’analyse économique. À partir d’une maquette simple de la société EUROVIE, réalisée avec Pierre-Yves Gauthier, de la Banque de France, nous avons tiré cinq « leçons » qui confortent les conclusions précédentes.
Leçon 1 : Si les taux d’intérêt sont bas durablement, une baisse des taux servis aux assurés plus forte que celle qui a prévalu dans le passé est nécessaire.
L’hystérésis observée dans le passé pour la répercussion des baisses de taux conduit à un affaiblissement de la rentabilité des assureurs et de la valeur nette, qui, dans la durée, deviendrait insupportable. Bien sûr, la limite des taux servis est le taux minimum garanti.
Leçon 2 : Solvabilité 2 met l’accent sur une vision instantanée des valeurs patrimoniales exprimées en valeur de marché.
L’actif net en valeur de marché correspond à une valorisation financière instantanée « liquidative » de la compagnie d’assurances et donne un proxy d’une valeur boursière, c’est-à-dire d’un indicateur avancé de la valeur patrimoniale de l’entreprise. La valeur de marché « liquidative » du passif est discutable en tant que « photographie » conjoncturelle et instable mais elle a une certaine réalité économique dans un cadre où la liquidité du contrat est rendue possible par la disposition offerte aux assurés de pouvoir en sortir à tout moment.
Leçon 3 : Plus encore que la pérennité des taux d’intérêt bas, c’est la hausse des taux d’intérêt qui constitue le danger le plus fort pour l’assurance, si et seulement si elle s’accompagne simultanément de rachats de contrats existants conduisant à des sorties de fonds.
Le run (sorties massives des assurés avec une dynamique similaire à une panique bancaire) sur l’assurance est certes moins probable qu’un run sur des dépôts bancaires, mais il est possible, surtout si une hausse des taux d’intérêt rapide et forte ouvre des opportunités d’investissements très attractifs hors du champ de l’assurance-vie (par exemple un livret A avec un taux élevé).
Leçon 4 : La non-concordance des maturités, caractérisée par une duration des actifs inférieure à la duration du passif, c’est-à-dire l’« antitransformation » pratiquée par les compagnies d’assurances, est un problème lorsque les taux d’intérêt sont durablement bas, et la durée de placement des actifs doit être allongée. La duration plus courte des actifs conduit l’assureur à devoir réinvestir les remboursements sur des produits obligataires qui offrent un rendement moins élevé. Cet allongement souhaitable de la maturité de l’actif entre en contradiction avec la liquidité qui est assurée aux souscripteurs. Cette stratégie de mismatch s’avère néanmoins pertinente en cas de hausse des taux d’intérêt car la duration plus courte des actifs obligataires permet de réduire la perte sur ces actifs qui doivent être liquidés en cas de sortie des assurés.
Leçon 5 : La stratégie commerciale de substitution des contrats en euro par des contrats en unités de compte (UC) réduit mécaniquement le risque pour les assureurs, mais n’efface pas le passé.
Les contrats en UC transfèrent l’intégralité des risques financiers vers l’assuré. Le risque de réputation est néanmoins conservé par l’assureur et peut même être accentué dans le cas de contrats en UC adossés à des fonds volatils au profil de risque élevé.






Les fonds de pension
Les fonds de pension sont largement développés aux États-Unis mais aussi en Grande-Bretagne et aux Pays-Bas.
L’exemption aux règles de Solvabilité 2 dont ils bénéficient permet aux États membres de l’Union qui le souhaitent d’autoriser l’existence de régimes de retraite professionnelle en dehors du marché de l’assurance-vie, en particulier dans le cadre d’une gestion par des fonds de pension. Le plus souvent, cette liberté a été utilisée par les pays possédant historiquement des régimes de retraite professionnelle par capitalisation, tels le Royaume-Uni ou les Pays-Bas. Les fonds de pension y bénéficient à ce jour du cadre prudentiel de Solvabilité 1. Par conséquent, leur exigence de marge de solvabilité tient simplement compte des provisions mathématiques, des capitaux risqués et du niveau de réassurance.
La comparaison des bienfaits ou des faiblesses de l’un ou l’autre des deux systèmes est fort complexe, et je doute que l’on puisse aboutir à des conclusions simples sur le sujet.
Une première analyse résulte du constat que le système de répartition est, en gros, fondé sur la croissance de l’économie, et assure aux retraités une pension qui suit le taux de croissance g, tandis que la retraite par capitalisation (sur laquelle est basé le fonds de pension) assure aux retraités le taux d’intérêt r, qui suit en partie l’évolution des cours de Bourse. Dans toutes les périodes où r est supérieur à g, il y a un avantage à la capitalisation, tandis que dès que g devient plus élevé que r, la répartition reprend l’avantage. L’histoire nous montre que les périodes troublées sont celles où g est supérieur à r, ce qui conforte l’intuition que l’on peut avoir : la répartition est plus protectrice dans les périodes difficiles, moins efficace quand tout va bien. Le paradoxe de la période présente est que l’on voudrait introduire plus de capitalisation alors que la conjoncture des taux s’y prête mal.






La retraite en France
Les produits de retraite subissent également de plein fouet les effets de la baisse des taux et plus encore de taux durablement stables à un niveau très bas. La France a adopté un régime de retraite par répartition, qui constitue la forme dominante du « système de retraites français ». Les prestations de retraite versées par ce canal se sont élevées en 2014 à 308 Mds.
Il n’y a pas de fonds de pension en France, et les régimes de capitalisation sont modestes : régime à cotisations définies (dit art. 82) ou à prestations définies (art. 39, « retraites chapeau »). Certains régimes à points existent (en dehors du régime de retraite complémentaire Agirc-Arrco, déjà pris en compte au sein des 308 Mds), essentiellement le régime Corem des mutualistes et le régime Prefon réservé aux fonctionnaires.
Si l’on essaie de mettre bout à bout les éléments dont on dispose, le tableau est à la fois incertain et très clair. Incertain parce qu’il est difficile de valoriser la retraite par répartition. Selon qu’on le fait de manière très conservatrice ou par simple actualisation à l’infini (la France est éternelle) au taux de 2 %, on arrive à des évaluations variant entre 5 500 et 15 000 Mds d’euros. Clair parce que, face à cela, l’assurance-vie est un complément significatif avec ses 1 600 Mds, mais les quelque 180 Mds de produits de retraite (PERP, Perco, régimes à point, articles 83 et 39, contrats Madelin) ne pèsent pas lourd. Certainement pas assez. Quant aux fonds de pension, ils bénéficient désormais d’un avantage réglementaire considérable, dont il serait bien stupide de ne pas tirer parti, et qui doit conduire à déclencher leur développement dans notre pays, complément désormais indispensable au dispositif en place. Le projet de loi Macron 2 essaie de dresser un cadre légal pour permettre leur introduction. Nul doute que l’étape suivante sera d’inciter l’industrie de l’assurance-vie à s’en préoccuper.







Chapitre 4
Les taux réglementés : une passion française
Il y a bien longtemps, alors que je faisais un stage dans un service de recherche opérationnelle de ce que l’on appelait alors une grande « banque de dépôts », on me demanda de faire une analyse des nouveaux outils de marketing bancaire (une discipline alors balbutiante) et je découvris un questionnaire des caisses d’épargne, utilisant ce qu’on pensait alors être un ancêtre lointain de ce que l’on qualifierait aujourd’hui d’« intelligence artificielle », qui interrogeait les clients sur leurs besoins d’épargne et, au vu de leurs réponses, leur faisait la proposition du placement le mieux adapté. Dans tous les cas qui me furent présentés, la réponse était la même : le livret A est la meilleure solution. Sur le moment, j’en ai souri et me suis inquiété de la partialité du procédé. Mais, rétrospectivement, j’y vois la trace d’une conviction profonde, d’un trait de caractère durable, et je ne trouve plus cela aussi surprenant.
De fait, après l’assurance-vie, le placement préféré des Français est constitué des différents plans et livrets qui bénéficient de taux administrés. C’est une spécificité française, qui n’a pas d’équivalent en Europe et dans les pays développés. Mais elle fournit un maillon essentiel pour comprendre la situation actuelle. Le constat est celui d’un système, devenu très coûteux pour l’État et qui ne répond plus de manière satisfaisante à ses objectifs initiaux, en particulier dans un contexte de taux bas durables. La description du cheminement qui a conduit à la configuration actuelle permet de caractériser plus précisément cette configuration et d’en analyser les limites.





Brève histoire des taux réglementés en France
Il faut remonter à 1818 pour assister au début d’une politique qui, près de deux siècles plus tard, subsiste encore. Mais, au fil des ans, les motivations et les buts ont changé, et c’est précisément ce qui nous intéresse ici : que cherche-t-on ? Que réalise-t-on ?
De 1818 à 1945 : faire épargner
Lorsque, en 1818, sont créées les caisses d’épargne, il s’agit d’encourager l’épargne, une épargne sûre et protectrice, après une période de guerres napoléoniennes où cette épargne a été accaparée par l’État, dans un monde où les ménages ont peu de culture financière et en l’absence de tout dispositif de prévoyance ou de protection de la santé. À partir de 1837, la Caisse des dépôts et consignations (CDC) assurera la centralisation des fonds et leur réinvestissement. La distribution des livrets sera autorisée à partir de 1881 dans les bureaux de poste (livrets d’épargne postale).
Épargner pour « mettre de l’argent de côté », parer aux aléas de la vie et lisser sa consommation dans le temps, tel est le but du livret d’épargne, qui deviendra ensuite le livret « série A », et finalement le livret A bien plus tard, en 1966. C’est la philosophie saint-simonienne, soucieuse du bonheur des pauvres, qui fonde cette réforme, et c’est ce qui explique la fixation du taux de rémunération des livrets au-dessus de l’inflation, qui prévaudra jusqu’au début de la Grande Guerre. L’inflation forte qui a caractérisé les temps de guerre en France et la période chaotique qui les sépare va toutefois instituer une longue phase où le taux du livret A sera régulièrement inférieur à la hausse des prix.

De 1945 à 1965 : la « répression financière » et l’épargne réglementée
Jusqu’en 1837, les fonds étaient reversés au Trésor. Puis, en 1837, à la Caisse des dépôts, qui les investira d’abord à son gré puis, à partir de 1894, devra en consacrer 1/5e au logement social. Cette proportion sera portée à 2/5e en 1912.
Au sortir de la Seconde Guerre mondiale, la priorité est la reconstruction. Qu’à cela ne tienne, on fera de l’utilisation de l’épargne collectée un instrument de cette reconstruction : les années 1950 et 1960 constituent l’âge d’or de ce que les économistes, à la suite de Ronald McKinnon et Edward S. Shaw, ont baptisé la « répression financière » où il s’agit de collecter de l’épargne à des taux d’intérêt bas par rapport à l’inflation et de s’en servir pour prêter dans des conditions avantageuses à des secteurs prioritaires. Dans cette période, la finance est segmentée, réglementée ou dirigée et tous les fonds ainsi collectés finissent toujours par financer le Trésor ou un satellite de l’État.

De 1965 à 1985 : entre héritage et changement
Commence alors une période de grande innovation en matière d’épargne durant laquelle se met en place un dispositif qui prend son envol dans les années 1990 et qui tourne autour de l’assurance-vie et de l’essor de la gestion des « fonds » de gestion.
En proposant des actifs liquides et rémunérés à un moment où par ailleurs les dépôts ne rapportaient pas grand-chose alors que l’inflation et les taux d’intérêt étaient élevés, les « fonds » constituaient une menace majeure pour les banques puisqu’ils les privaient d’une partie de leurs ressources stables (les dépôts à vue principalement) dans une économie qui était très largement tributaire du crédit pour financer sa croissance. Mais le système bancaire a habilement géré cette concurrence nouvelle, en créant des filiales captives gérant de tels fonds. Encore de nos jours, hormis la Société Générale qui a cédé son gestionnaire d’actifs au Crédit Agricole et a ainsi créé Amundi, toutes les grandes banques disposent d’une filiale spécialisée.
Tout au long de cette période, l’épargne réglementée n’a pas été en reste. Le succès du livret A va inciter les pouvoirs publics à persister dans la voie d’une orientation de l’épargne à coup d’avantages fiscaux et à continuer de jouer sur la formule qui a si bien réussi. Mais les finalités se diversifient : renforcement de l’intermédiation via le système bancaire, notamment mutualiste, redistribution en faveur des plus défavorisés (au début du premier mandat de François Mitterrand), en sus de l’orientation du crédit qui prévalait déjà vers les secteurs prioritaires. C’est ainsi que :
	– en 1969 est créé le Plan d’épargne logement (PEL) destiné la fois à encourager l’épargne et à favoriser l’accession à la propriété, là encore à des taux inférieurs à ceux du marché ;

	– en 1975, le Crédit Mutuel obtiendra le droit de distribuer le livret bleu, un clone parfait du livret A ;

	– en 1982, apparaît le Livret d’épargne populaire, rémunéré au taux du livret A + 1 % et réservé aux seules personnes ne payant pas l’impôt sur le revenu. Puis, en 1983, c’est le Codevi (Compte pour le développement industriel, aujourd’hui le LDD, Livret de développement durable) destiné à financer les PME et ouvert, avec de strictes limites, à tout le secteur bancaire.


Cette période est la dernière où l’on essaie encore de combiner les trois objectifs du régulateur et des pouvoirs publics qui se sont affirmés au fil du temps : i) sécurité absolue de l’épargne ; ii) orientation des financements vers des secteurs prioritaires (ce qu’on peut appeler le fléchage des ressources vers des emplois spécifiques) et iii) protection des catégories sociales les plus défavorisées (redistribution).

De 1985 à aujourd’hui : sédimentation et libéralisation honteuse
Après 1985, le système va vivre sans grande modification hormis celles qui nous sont imposées de l’extérieur. Il fournit des ressources bon marché à la Caisse des dépôts, dans une période où l’inflation reste significative, et l’État s’en satisfait. Avec l’essor des marchés, les pouvoirs publics prennent conscience de la désaffection des Français pour la Bourse, et tentent de favoriser l’épargne « risquée » selon la bonne vieille méthode de l’incitation fiscale. Le PEA (Plan d’épargne en actions) est lancé en 1992, lorsque l’on a compris que la France n’arriverait pas à déployer des champions nationaux et une croissance forte sans le développement du marché des actions et du capital-risque. Le schéma est le même : un avantage fiscal si l’on s’engage à conserver suffisamment longtemps son plan, une gestion dans un compte titres spécifique, une « préférence nationale » puisque le produit est réservé aux résidents et favorise les entreprises françaises (européennes depuis). Le PEA-PME, créé en 2014, réintroduit l’idée d’une orientation de l’épargne vers un secteur privilégié, celui des PME ou des entreprises de taille intermédiaire, mais à ce jour, il n’a guère séduit.
Voilà pour le génie français. Reste l’adaptation aux contraintes externes. Elles vont toutes dans le sens d’une harmonisation du système français aux standards européens :
	– en 1999, la garantie des dépôts est mise en place en France. Elle fait suite à une directive de la Commission européenne de 1994, et s’accompagne de la création du Fonds de garantie des dépôts ;

	– en mars 2005, l’interdiction de la rémunération des dépôts à vue est levée. Seuls s’en rendent compte les titulaires de compte dans les banques sans guichets. Dans les grands réseaux, la rémunération moyenne reste voisine de zéro. Les raisons invoquées pour ce statu quo que personne ne semble vouloir enfreindre : l’interdiction de tarifer le chèque, l’importance des besoins de transactions, la présence du livret A et de l’épargne réglementée, la concurrence sur les crédits hypothécaires et l’obligation de domiciliation qui y est associée en général ;

	– sous la pression de la Commission européenne, très critique sur le système français des taux réglementés, le ministère Raffarin commande un rapport à Michel Camdessus, qui débouche sur la « loi de modernisation de l’économie » du 4 août 2008. Le livret A devient distribuable dans tous les réseaux dans les mêmes conditions, le Fonds d’épargne est créé et géré au sein de la CDC, et une formule de fixation des taux est élaborée par un groupe d’experts, de manière à limiter les manipulations politiques des taux et à rendre plus flexibles les ajustements de taux. Dorénavant, le taux doit être une moyenne entre un taux d’intérêt (lui-même moyenne du taux au jour le jour et de l’Euribor à trois mois) et l’inflation, mais il doit en tout état de cause être supérieur à l’inflation d’au moins 0,25 %. Cette formule est, en elle-même, extrêmement généreuse, puisqu’elle protège de l’inflation en toutes circonstances, c’est-à-dire assure une rémunération déconnectée des marchés.


Depuis 2011, de même, la Banque de France calcule un taux théorique de rémunération du PEL, chaque année, selon une formule de calcul savante qui tient compte des taux pratiqués entre les banques à 2, 5 et 10 ans, et transmet la proposition au ministre chargé de l’économie. Pour les plans ouverts depuis le 1er février 2016, le taux de rémunération — arrondi au quart de point supérieur — est soumis à un plancher fixé à 1,5 %. Depuis le début de la crise, ce taux-plancher s’est presque constamment inscrit au-dessus du taux théorique et l’écart entre les deux taux s’est fortement accru depuis 2010. Ainsi, alors que le taux calculé selon la formule est de 0,75 %, le taux de rémunération des nouveaux PEL s’établit désormais à 1,5 %. Autant dire que, s’agissant du PEL, la formule ne sert à rien.







La situation actuelle :
les deux produits phares
Au 31 décembre 2014, l’épargne réglementée représentait 690 milliards, un montant bien supérieur à celui des dépôts à vue par conséquent (toute l’épargne « libre » et facilement disponible collectée dans les banques représente 640 milliards). Ces sommes se répartissaient entre 358 milliards de livret A ou de son petit frère, le Livret de développement durable, 69 milliards de Plan d’épargne populaire (1/3 en « plans », 2/3 en « livrets »), 16 milliards de « Livret Jeunes » et 247 milliards de « PEL/CEL », c’est-à-dire de plans ou compte d’épargne logement.
Au sein de l’épargne réglementée, deux produits servent désormais de référence : le livret A et le Plan d’épargne logement (PEL). Les autres en sont des clones ou des produits dérivés, qui diffèrent surtout par leurs bénéficiaires ou par les restrictions aux avantages fiscaux ou à l’exonération des charges sociales. Décrire le livret A, c’est d’abord décrire le circuit de l’épargne réglementée, fleuron du génie administratif français, et dernier vestige d’une époque révolue.
Le circuit de l’épargne réglementée
La circulation de l’épargne réglementée entre les différents acteurs de sa collecte et de son utilisation peut se décrire de la façon schématique suivante :
	– les ménages déposent une partie de leurs ressources financières auprès d’établissements de crédit habilités à distribuer le livret A, le LDD ou le LEP ;

	– ces établissements de crédit centralisent auprès du Fonds d’épargne de la Caisse des dépôts et consignations, une part (243 milliards, soit environ 60 %) de la collecte définie selon des règles assez complexes. L’opération de centralisation prend la forme d’une créance interbancaire. Le reste des fonds collectés (près de 170 Mds) est distribué sous forme de prêts à l’économie ;

	– le Fonds d’épargne accorde des prêts dans le cadre de ses missions, notamment le financement du logement social et de la politique de la ville, des petites et moyennes entreprises et des collectivités locales. L’encours de ces prêts représentait 167 Mds fin 2014. Le solde (243-167, soit 176 milliards) est investi dans un portefeuille d’actions et d’obligations ;

	– les intérêts acquis au titre du livret A, du LDD et du LEP par les détenteurs de ces livrets sont à la charge, pour la partie centralisée, du Fonds d’épargne, versés aux banques qui les reversent aux porteurs des livrets. Les établissements de crédit ont par ailleurs en charge les intérêts acquis par les épargnants au titre des encours non centralisés. Le Fonds d’épargne verse quant à lui une rémunération aux établissements de crédit qui centralisent les dépôts du livret A et du LDD à hauteur de 0,4 % des montants centralisés et de 0,5 % pour le LEP ;

	– évidemment, les établissements de crédit et le Fonds d’épargne perçoivent les intérêts de leurs activités de prêts liées à l’emploi des fonds collectés au titre de l’épargne réglementée. Mais tout le monde y est de sa poche : les banques qui reçoivent 3,6 Mds d’intérêt et de commissions de la Caisse des dépôts, mais qui en ont versé 4,4 à leurs clients au titre de la rémunération des livrets ; et la Caisse, qui, face aux 3,6 Mds payés aux banques, ne reçoit que 2,5 Mds au titre des intérêts perçus sur ses prêts aux organismes HLM et aux collectivités locales.


Le montant des investissements financés chaque année par la Caisse des dépôts est élevé, dans la fourchette de 16 à 25 Mds. Comme les prêts correspondants sont très longs (trente ans), la centralisation des fonds collectés risque de devoir augmenter au-delà du ratio de 59,5 % actuel : en prenant la fourchette basse des dépenses (16 Mds) et avec une duration moyenne de quinze ans, on atteint 180 Mds, alors que l’encours centralisé est de 167 Mds. En outre, si les taux de marché restent bas, la facture risque de devenir de plus en plus élevée pour la Caisse.
Le Plan d’épargne logement (PEL) est un contrat conclu entre un particulier et un établissement de crédit qui remplit deux fonctions : servir de réceptacle à une épargne constituée de manière progressive (avec un encours ne pouvant dépasser 61 200 euros) et rémunérée à un taux d’intérêt fixe pendant toute la période d’épargne d’une part ; permettre d’accéder à un prêt immobilier à un taux fixe également connu à la signature du contrat, assorti d’une prime d’État, d’autre part. Les intérêts sont capitalisés et soumis annuellement aux prélèvements sociaux (soit 15,5 % actuellement) mais exonérés d’impôts sur le revenu jusqu’à la veille du douzième anniversaire du PEL. L’encours des PEL s’est fortement accru depuis 2013, passant de 190 à 230 milliards d’euros de mai 2013 à fin août 2015.
L’obtention d’un prêt immobilier (de deux à quinze ans) est réservée à l’acquisition ou à la réalisation de travaux de la résidence principale du détenteur ou d’un membre de sa famille ou de la résidence principale d’un locataire. Le taux des prêts qui seront accordés sur la base des plans ouverts est calculé comme le taux du PEL augmenté de 1,2 point, soit 2,7 % pour les prêts associés aux nouveaux plans.
En raison de la faiblesse des taux d’intérêt de marché et de la concurrence bancaire, les prêts sur PEL jouent un rôle très faible et décroissant dans la distribution du crédit à l’habitat depuis la première moitié des années 2000. En effet, avec moins de 500 millions d’euros, ils ont représenté en 2014 moins de 0,5 % de la production nouvelle de crédits à l’habitat. Cette part suit une tendance baissière qui a fait passer celle des prêts épargne-logement dans l’encours de crédit de 2,5 % à la mi-2006 à 0,5 % fin 2014. De nos jours, les PEL ne servent donc plus à financer le logement mais à bénéficier d’une rémunération élevée et exonérée d’impôt.
Le PEL est aujourd’hui une aberration. Mais c’est aussi une (petite) bombe à retardement en période de taux bas :
	– conçu comme il l’est, il a un coût pour les banques et l’État pendant la période d’épargne ;

	– mais il a un autre inconvénient si demain les taux devaient monter fortement. Comme le taux d’emprunt est de 2,7 %, si, dans le futur, le taux d’emprunt sur le marché hypothécaire devait passer à 5 % par exemple, le bénéficiaire du PEL pourrait emprunter beaucoup moins cher que s’il le faisait directement. Certes, avec des taux bas, il ne pourra pas emprunter trop (l’accumulation des intérêts est la base de la somme que l’on a droit d’emprunter), mais son emprunt aura un coût élevé pour la banque.


Il y a en outre une sorte de cercle vicieux propre au produit : si les taux sont trop bas, le droit à emprunt à taux privilégié est faible, et le produit n’a plus guère d’intérêt. Mais alors, il est tentant pour le gouvernement qui fixe le taux de la phase d’épargne de le fixer trop haut (c’est bien le cas maintenant) pour permettre des droits au crédit significatifs et conserver un sens à la phase d’emprunt.







Le mythe français
Le triptyque « redistribution-sécurité-fléchage » qui a inspiré les pouvoirs publics au cours des deux cents ans d’épargne dirigée en France est devenu illusoire et il l’est encore plus dans un univers de taux bas.
La redistribution est coûteuse et peu efficace :
	– les bénéficiaires du livret A sont d’abord des gens de classe moyenne ou supérieure, très minoritairement des gens modestes. Si l’on souhaite favoriser cette catégorie au travers de la politique de l’épargne, il suffit de conserver le Livret d’épargne populaire et d’en ajuster éventuellement les conditions si l’on souhaite élargir la catégorie visée ;

	– le coût fiscal du dispositif est considérable : les calculs du ministère du Budget l’évaluent à au moins 1,1 Md pour 2014 pour les livrets A et bleus (665 M de dépense fiscale et 456 M de dépenses liées à l’exonération des prélèvements sociaux). À ces montants s’ajoute le coût pour l’État des subventions qu’il doit verser pour permettre aux organismes gestionnaires du logement social de se financer à un taux qui ne soit pas trop élevé au regard des loyers et autres recettes qu’ils perçoivent, c’est-à-dire à un taux finalement inférieur à celui — particulièrement élevé par rapport à celui du marché — du financement par le Fonds d’épargne. Pour le PEL (et son petit frère, le Compte d’épargne logement ou CEL), le coût comprend deux volets : la prime et le manque à gagner fiscal. La seule dépense fiscale est estimée à 710 M d’euros en 2014.


En 2015, une estimation des dépenses fiscales dues aux exonérations au barème progressif de l’impôt sur le revenu des différents revenus (intérêts et primes) des produits d’épargne réglementée évalue à 1,75 Md cette charge pour l’État. À ces coûts, il convient d’ajouter ceux de l’exonération de prélèvements sociaux sur les revenus du capital (CSG, CRDS, prélèvement social et sa contribution additionnelle et prélèvement solidarité, soit au total 15,5 %), que l’on peut estimer à 600 millions en 2015. Au total, 2,35 Mds en 2015.
La sécurité est désormais obtenue par bien d’autres moyens : les dépôts à vue sont garantis à hauteur de 100 000 euros et l’assurance-vie aussi. Tout se passe comme si les gouvernements successifs ne s’étaient pas rendu compte que les réformes imposées par Bruxelles ou prises de leur propre initiative créaient des redondances coûteuses. Au XIXe siècle, lorsque fut créé le livret d’épargne, cela avait un sens car de telles protections n’existaient pas. Le système était cohérent : pour les couches populaires, les livrets de caisses d’épargne ; pour les autres, des obligations, privées ou publiques.
Le fléchage, c’est-à-dire l’affectation prédéfinie des fonds collectés à des secteurs prioritaires, a disparu ou est même contre-productif en période de taux bas :
	– l’assurance-vie ne finance plus que marginalement, à moins de 20 % de ses actifs, l’État français alors qu’elle finance aussi les États étrangers (9 %) ;

	– le livret A finance le logement social dans des conditions bien moins bonnes que celles disponibles sur le marché. On ferait beaucoup mieux avec une garantie de l’État ;

	– le PEL n’est plus utilisé pour son volet de financement du logement. Les encours de prêts représentent 0,5 % des encours d’épargne. C’est en outre une (petite) bombe à retardement en cas de hausse des taux ;

	– la multiplication des secteurs prioritaires, que ce soit à travers les taux réglementés ou d’autres mécanismes d’incitation fiscale (on pense aux PEA et à l’assurance-vie, mais aussi aux aides à la création artistique, à l’innovation, etc.) coûte de plus en plus cher alors qu’elle devient, en saupoudrant les incitations, de moins en moins efficace.








Pour en sortir
Tout ce qui précède milite en faveur d’une réorientation profonde de ce que nous avons appelé la « politique des taux réglementés ». En pratique, comment procéder ?
Pour le livret A, on peut d’abord supprimer les avantages fiscaux associés pour les intérêts nouveaux sur les montants acquis, puis laisser le taux d’intérêt libre sur les encours. Une formule de limitation forfaitaire du gain fiscal est sans doute plus simple à mettre en œuvre et préférable. Pour le PEL, même chose : suppression, à partir d’une certaine date, des avantages fiscaux, de la prime correspondante sur les emprunts, et retour à des taux d’intérêt compétitifs.
L’aide serait alors concentrée sur le Plan d’épargne populaire pour les plus défavorisés, quitte à revoir les plafonds autorisés et les conditions d’accès. Pour le financement des secteurs prioritaires, il suffit de remplacer, après une période au cours de laquelle un dispositif de transition aura été mis en place, le processus du Fonds d’épargne par un financement direct par la CDC avec une garantie de l’État. C’est évidemment une démarche dont il ne faut pas sous-estimer la difficulté. Le coût politique de la suppression est très élevé : que représentent les quelques milliards économisés par rapport à la destruction d’un symbole de l’État protecteur ?
Le florilège des arguments pour ne pas procéder à cette réforme est connu et il sera invoqué : Il vaut mieux procéder de manière homéopathique. D’ailleurs, la baisse du taux du livret A n’a-t-elle pas entraîné une décollecte de 7,6 Mds auprès des ménages entre janvier et septembre 2015 ? Ce que l’analyse précédente montre au contraire, c’est que tout se tient, et que, pour éviter les immanquables demandes catégorielles, il faut avoir une démarche d’ensemble.
Cela va faire baisser le taux d’épargne des ménages. Ce qui peut faire baisser l’épargne financière des ménages, c’est la faiblesse des taux d’intérêt, mais on sait que la relation entre le montant total épargné et le taux d’intérêt est ténue, et que les rendements (et le risque) sont surtout importants pour l’allocation de l’épargne entre divers usages alternatifs : les principaux déterminants de l’épargne sont les revenus, l’incertitude créée par le sous-emploi et la disponibilité du crédit.
En supprimant l’épargne réglementée, on va susciter une délocalisation des sommes placées vers l’étranger. Il est vraisemblable que le gros de l’épargne investie dans les livrets ou les PEL s’orientera vers des dépôts à vue ou de l’assurance-vie, mais, pour des sommes individuellement limitées, cela ne vaut pas le coup de transférer son argent à l’étranger. En outre, assureurs, banquiers et gérants de fonds sauront proposer de nouveaux produits pour capter ces sommes.
L’exonération de la fiscalité des intérêts est une manière d’éviter la double taxation de ces intérêts : par l’impôt sur le revenu qui frappe le taux nominal perçu ; par l’inflation, qui est une forme de taxe sur le capital (c’est le taux réel qui devrait être frappé, non le taux nominal). Mais ce raisonnement, juste, vaut pour toute l’épargne. Le problème de la cohérence entre l’imposition des revenus et du capital de l’épargne est un sujet majeur, qui ne s’applique pas aux seuls intérêts mais qui concerne aussi les dividendes et les revenus des autres formes de capital.
Le seul véritable argument pour défendre les taux réglementés est macroéconomique : c’est un pouvoir d’achat qui est donné aux ménages, donc un soutien à la demande globale et, de là, à l’emploi. Mais il est lui-même partiel. Supprimer le système des taux réglementés ne veut pas dire qu’il faut réduire ce pouvoir d’achat. On peut très bien imaginer que l’on favorise d’autres formes d’épargne, non bancaire, si par exemple elles permettent d’orienter l’épargne correspondante vers les financements à long terme. On peut même imaginer que l’on demande aux banques de contribuer, dans une période de transition, à cette réorientation. Il y aura beaucoup d’opposition, sans doute de la passion, et c’est ce qui rend l’exercice difficile. Difficile, mais pas impossible, et nécessaire.




TROISIÈME PARTIE
Désordres dans la finance

Mon ennemi, c’est la finance (François Hollande). Mon ami, c’est la bonne finance (Michel Sapin). Ces deux phrases sont presque aussi troublantes l’une que l’autre. On ne voit pas très bien pourquoi l’on devrait être ami ou ennemi de la finance. Le bien-être du système financier n’est pas un objectif en soi. Son bon fonctionnement doit l’être. Car, si la crise financière nous a rappelé une vérité, c’est que la finance n’est pas neutre, qu’elle interfère avec l’équilibre économique et que, dérèglée, elle est à l’origine de bien des difficultés et des désordres économiques et sociaux. À l’instar de ce que l’on vient de dire à propos des compagnies d’assurance-vie, les banques sont très sensibles à la baisse des taux déjà bas. Et, différemment, le reste de la sphère financière est bousculé par le PAZ. Le paysage qui en résulte n’est pas définitif, et son adaptation va impliquer des changements, sans doute encore mal cernés, mais, pour l’heure, l’essentiel est de s’assurer que l’ensemble est stable, et que le financement de l’économie est assuré dans de bonnes conditions.





Chapitre 5
Pourquoi les banques n’aiment pas les taux bas
Les banques ne devraient pas être sensibles au niveau des taux d’intérêt. Elles prêtent et elles empruntent, et les variations du prix de ces prêts ou de ces emprunts devraient être neutres pour elles. N’est-ce pas le principe d’un intermédiaire ? La réalité est différente, et comme les banques sont au centre du système financier, particulièrement en Europe, où le financement de l’économie par le crédit est encore largement dominant, il nous faut bien comprendre ce qui se passe. La conclusion est claire : le niveau des taux est un poison beaucoup plus grave que la réglementation et il va toucher la banque qu’on aime bien, la banque du coin de la rue, la banque « ennuyeuse », celle qui ne « joue pas au casino » avec l’argent de ses déposants.







L’économie d’une banque, mode d’emploi
Pour décrire l’économie d’une banque, il faut partir de son bilan. Imaginons donc EUROBANQUE, le pendant d’EUROVIE, mais dans le secteur bancaire.
Elle fait des crédits ou des placements et les encours ainsi accumulés (1 000 euros) constituent son actif. Elle collecte des dépôts (pour un encours de 800 euros) et, si nécessaire, va sur le marché pour trouver les ressources qui lui manquent (ici, 100 euros), compte tenu de ses fonds propres (qui s’élèvent à 100 euros). Elle gagne sa vie en faisant une marge (l’écart entre les intérêts qu’elle reçoit sur ses crédits et placements et les intérêts qu’elle paye pour ses ressources) d’intérêt, qu’elle complète par des commissions sur les opérations qu’elle effectue pour ses clients, et c’est cet ensemble de revenus qui doit lui permettre (i) de couvrir ses frais de gestion (le coût de son réseau d’agences, de ses systèmes informatiques, de ses employés, etc.) et (ii) de faire face aux risques qu’elle prend en prêtant, risques d’impayés et de défaut des emprunteurs principalement, risques de fraudes et de pannes de toutes sortes, plus marginalement. Ce résultat net, après paiement des impôts et des dividendes à ses actionnaires, vient renforcer ses fonds propres. La banque cherche bien sûr à obtenir le meilleur rendement de ses fonds propres. Illustrons cette description par un exemple chiffré. Notre banque prête 1 000 euros, à un taux de 4 %, complète ses recettes de 10 euros de commissions et collecte 800 euros de dépôts. Elle dispose de 100 euros de fonds propres au début de l’année et doit par conséquent se procurer 100 euros sur le marché, au taux de 3 %. Elle doit payer 15 euros en « coûts des opérations » et, bon an mal an, provisionne 15 euros en « coût du risque » pour faire face aux défaillances sur ses prêts. Ses dépôts sont rémunérés à 0 %. Le compte d’exploitation fait donc apparaître 47 euros de revenus (40-3 d’intérêts plus 10 de commissions) et 30 de charges, soit un résultat net de 17 avant impôts, de 12 après impôts. Le rendement des fonds propres est de 12/100, soit 12 %. Dans ce calcul, on mesure la sensibilité de la banque à trois paramètres : premier paramètre, le coût du risque. Si, en période de crise, le taux des impayés passait de 1,5 % à 2,5 %, le résultat net après impôts serait de 5 euros, au lieu de 12 ; deuxième paramètre, la part des fonds propres dans le bilan. Si, au lieu de 100 euros de fonds propres, la banque n’en avait que 50, certes elle devrait s’en procurer 50 de plus sur le marché, au coût de 1,50 euro supplémentaire (3 % sur 50), mais son résultat serait peu affecté (10 euros après impôts environ) et le rendement des fonds propres serait presque doublé à 20 % (10/50) ! C’est l’effet de levier dont bénéficient grandement les banques dès lors qu’elles font des profits, et qui, comme tout effet de levier, les rend très vulnérables en cas de pertes ou dans les phases basses du cycle économique, lorsque les emprunteurs ont du mal à faire face à leurs échéances ; enfin, troisième paramètre, l’intérêt qu’elle paye sur les dépôts. Si, au lieu de 0 %, la banque rémunérait les dépôts à 1 %, son résultat dégringolerait à 9 euros avant impôts, 6 après, et la rentabilité pour ses actionnaires passerait à 6 %.
Cette première approche de l’économie de la banque fait déjà ressortir le rôle des taux d’intérêt. En fait, la raison pour laquelle le niveau des taux d’intérêt n’est pas neutre pour la rentabilité de la banque, et par conséquent pour son activité et la distribution de crédits à l’économie, c’est qu’elle a des ressources et des remplois à taux fixes, et pas seulement à taux variable. Quel est alors l’impact des taux ?






Les taux bas et les crédits à taux fixe
Pour répondre à cette question, partons d’un modèle théorique simple, sans accorder trop d’importance à la complexité de l’activité bancaire, avant de regarder avec plus de réalisme ce qu’il en est. Imaginons une banque (comme EUROBANQUE) en situation de concurrence (et donc qui n’a pas d’influence sur les taux) qui peut faire des crédits à moyen terme à taux d’intérêt fixes ou à taux variables en s’appuyant sur des dépôts non rémunérés, des fonds propres et des emprunts sur le marché à court terme (le refinancement). Si la « courbe des taux » reflète parfaitement les anticipations de taux futurs et que, par conséquent, les taux longs se déduisent des taux courts constatés (pour la période en cours) ou anticipés (pour les périodes futures), et si l’on fait abstraction du risque de défaut des emprunteurs, on peut déduire trois résultats paradoxaux :
D’abord
Le rendement des fonds propres de la banque ne dépend ni de la structure de son actif (c’est-à-dire de la part des crédits à taux fixes ou à taux variables) ni de son « levier » (total de l’actif sur les fonds propres). En revanche, il dépend de la structure des ressources à taux fixe, c’est-à-dire du ratio des dépôts aux fonds propres.
La raison de ce résultat est aisée à comprendre : avec nos hypothèses, le taux fixe sur les crédits longs n’est rien d’autre que la moyenne (actuarielle) des taux d’intérêt à court terme. La seule source d’une rentabilité pour la banque qui lui permet de dépasser le rendement correspondant au taux à long terme, c’est la présence de dépôts non rémunérés, et la rente qu’elle fournit, qui est d’autant plus élevée que la part des dépôts dans les ressources totales est importante.

Ensuite
Le risque de taux supporté par la banque peut être réduit à zéro : quel que soit l’état du monde, il est annulé par le choix judicieux de la proportion des crédits à taux fixes dans le total de l’actif. La variabilité du rendement (sa « variance »), et donc le risque pris, est minimale lorsque les engagements à taux fixe de la banque couvrent exactement ses ressources à taux fixe (dépôts non rémunérés plus fonds propres). C’est un résultat que connaissent bien les spécialistes de la gestion actif-passif des banques : on calcule le gap de taux (différence entre les actifs à taux fixe et les éléments du passif à taux fixe) et on l’annule le plus souvent par des interventions, des « couvertures » sur les marchés de dérivés.

Enfin
Le rendement des fonds propres, le Return on Equity (le « ROE ») varie comme le taux d’intérêt à long terme. Si ce dernier est bas, le ROE sera plus bas. Comme la marge sur les actifs est reliée au ROE (marge sur les actifs = ROE/levier), le taux de marge diminuera aussi et il diminuera d’autant moins que le levier est faible.
Même si ce modèle ne prétend pas à une description précise et totalement réaliste de la réalité bancaire, il permet toutefois de déduire un certain nombre de résultats qui peuvent servir de points d’ancrage au raisonnement sur l’influence des taux d’intérêt bas sur les banques :
	– les marges bancaires et leur profitabilité évoluent en parallèle avec les taux longs, en général ;

	– si la courbe des taux est basée sur les anticipations de taux d’intérêt à court terme et que ces anticipations se révèlent correctes, c’est le niveau des taux qui compte, beaucoup plus que la pente de la courbe des taux ;

	– la recherche de protection contre le risque conduit à annuler le gap à taux fixe ce qui établit un lien (inverse) entre le levier d’endettement et la part des taux fixes optimale du point de vue de la banque. Ce résultat ne résulte pas du caractère de « coussin » des fonds propres, mais du fait que, du point de vue de la gestion du bilan, c’est une ressource à taux zéro ;

	– la non-rémunération des dépôts permet à la banque de bénéficier d’un « multiplicateur de profitabilité », si les taux longs sont positifs. Ce multiplicateur, comme pour l’« effet de levier », joue négativement si le taux long devient négatif.


En présence d’aversion au risque, ce qui est bien sûr le cas général, les résultats du modèle restent valables. Simplement le gap de taux fixe augmente lorsque la prime de risque du terme est plus importante ou lorsque l’appétit au risque de la banque est plus élevé. En outre, si les taux courts de marché sont négatifs ou baissent, le gap augmente.
Dans la réalité, les banques ne maîtrisent pas l’équilibre entre les actifs et les passifs à taux fixe. Et elles ne s’arrêtent pas de prêter à taux fixe si elles n’ont pas assez de dépôts à taux fixes, ou de collecter des dépôts si la demande de crédits à taux fixes est insuffisante. Tout déséquilibre (inévitable, et parfois très significatif) est corrigé par les équipes de gestion du bilan de la banque en ayant recours à des swaps de taux : grâce à ces produits dérivés, elles transforment du taux fixe en taux variable (ou l’inverse) au gré de leurs besoins.
Les swaps de taux ne sont donc pas un pari sur la remontée des taux, mais une manière de réaliser l’optimum dans la gestion du risque de taux sans pour autant rationner la demande de crédit si elle devait amener à une situation qui ferait courir un risque de taux à la banque. En revanche, le marché des swaps conduit à dilater les bilans bancaires ou en tout cas du système financier. En même temps, il modifie l’équilibre sur les marchés des taux, courts et longs et induit des modifications de comportement des agents bancaires et non financiers. Dans le cas de taux d’intérêt très bas, les clients emprunteurs vont se porter vers les emprunts à taux fixes, incitant les banquiers prêteurs à swaper des taux fixes contre du taux variable, ce qui va, via le jeu des arbitragistes qui se portent contrepartie, faire baisser davantage le taux court et exercer une pression stabilisante à la hausse du taux long.
Plusieurs études récentes essaient de confronter l’analyse théorique à la réalité empirique. Sur les vingt dernières années, de 1993 à 2014, la marge d’intérêt du système bancaire français dans son ensemble, évolue, en tendance, parallèlement au taux d’intérêt, mais, à court terme, est en opposition de phase. La corrélation positive entre le taux long et le taux de marge, souffre toutefois une exception, entre 2008 et 2010, où l’on a observé un rebond des marges en dépit de la prolongation de la baisse des taux longs. Enfin, à partir du début des années 2000, le lien entre le taux de marge et la pente des taux (taux OAT — taux Euribor 3 mois) est plus marqué. Sur la période, la marge d’intérêt a été en moyenne de 1,76 %, tandis que la pente moyenne était de 1,35 %.
L’analyse économétrique précise et quantifie ces premières impressions. Elle conclut que le taux d’intérêt long influe positivement sur le taux de marge, que le taux court a un effet négatif mais bien moindre, et que les dépôts et les crédits (considérés comme une fraction du total du bilan) sont un facteur significatif de la profitabilité des banques sur la période.
Même si les valeurs estimées sont fragiles, on peut donner un ordre de grandeur des effets mis en évidence : une baisse de 1 % du taux long réduit de 0,28 % le taux de marge, tandis que la même baisse du taux court augmente de 0,14 % le même taux de marge.
Ces résultats montrent que la baisse des taux courts réduit dans un premier temps le coût des ressources à taux variables et peut améliorer la rentabilité des banques puis que, dans un second temps, elles répercutent cette baisse des taux dans leurs taux longs, ce qui réduit leur profitabilité durablement. Le meilleur des mondes pour les banques, c’est celui où les taux courts baissent et les taux longs augmentent.
Une étude récente de la Banque des règlements internationaux analyse l’influence des taux sur la rentabilité de cent neuf banques, dans dix-huit pays développés, entre 1995 et 2012. L’échantillon comprend six banques françaises, qui, soit dit en passant, ont des caractéristiques assez distinctives : taux de marge particulièrement faible (1 % contre une moyenne de 1,69 % et 2,94 aux États-Unis), et marge sur les actifs la plus faible de l’échantillon avec l’Allemagne : 0,21 % contre une moyenne de 0,64 et 1,56 aux États-Unis. Les résultats confirment ce que nous avons vu : une hausse du taux court améliore la rentabilité, une hausse de la pente est favorable au taux de marge.
Une hausse des taux agit sur les autres postes du compte d’exploitation : les commissions sur titres sont réduites du fait de l’impact négatif sur les valorisations des stocks de titres et, en sens inverse, bénéficient d’une baisse des taux. Les provisions augmentent avec les taux, parce que la charge d’intérêt pour l’emprunteur est accrue, et que les probabilités de défaut augmentent dans les phases du cycle où les taux sont élevés. Surtout, des non-linéarités apparaissent, particulièrement pour le niveau des taux courts. Comme la période a été largement une période de baisse des taux, on retrouve là un effet mis en avant aussi bien par l’analyse théorique que par les banquiers : « Comme le taux des dépôts ne peut descendre en dessous de zéro, en tout cas de manière significative, la marge (la différence entre le taux de marché et le taux des dépôts) est écrasée lorsque le taux monétaire est réduit à de très faibles niveaux. »
Enfin, Stephen Cecchetti et Kim Schoenholtz, dans un article récent, rappellent que la hausse des taux d’intérêt modifie la valorisation des actifs et passifs à taux fixes des banques. Comme le passif est largement à taux 0 (du fait des dépôts et des fonds propres) alors que les crédits à taux fixes sont octroyés à des conditions supérieures, la hausse des taux doit faire baisser davantage la valeur des actifs bancaires que celle de leurs dettes et nuit par conséquent aux banques. Cet argument est peu convaincant : d’abord parce que les règles de comptabilité des banques européennes, qu’on ne peut soupçonner d’avoir boudé le « marquage au marché », ont retenu que, par essence, les crédits comme les dépôts de la clientèle ont vocation à être immobilisés et par conséquent valorisés au « coût historique », ce qui invalide la démarche de Cecchetti et Schoenholtz. Mais aussi parce que cette approche répond à une logique qui valorise le passé et non le futur. Dans le futur, la hausse des taux a bien l’effet décrit plus haut, et, sauf à ce que les crédits ne soient pas remboursés, à l’échéance les prêts bancaires retrouveront leur parité : il ne s’agit pas de négoce d’actifs financiers mais de buy and hold, d’achat pour conserver !
Enfin, cette approche est basée sur le calcul de la valeur liquidative d’une banque plutôt que sur celui de sa capacité à générer des profits. Dans le premier cas, les fonds propres sont une résultante (la différence entre la valeur de l’actif et celle du passif), dans le second une ressource de la banque, à taux fixe. Le business model de la banque est sans doute profondément influencé par l’approche privilégiée.









Plus de réalisme : la situation empire
La situation est différente selon le secteur de la banque concerné. Dans la « banque de marchés », l’incidence de taux durablement bas n’est pas un sujet en soi. Certes, lorsque certains taux sont devenus négatifs, des problèmes sont apparus avec certains clients (des défaillances informatiques, les programmes n’ayant pas toujours prévu la possibilité de taux négatifs, des contestations sur l’application du plancher à zéro — est-il prévu contractuellement ? —, des difficultés liées à la valorisation de produits — dérivés surtout — avec, de ce fait, des contestations quant aux appels de marge et à la nécessité d’ajouter du collatéral). Mais ce sont des difficultés transitoires auxquelles il est possible de remédier facilement.
Dans la « banque de gros » (celle des grands clients, entreprises et institutionnels, internationaux), les problèmes sont du même ordre, mais, s’agissant d’intermédiation, la pratique est celle de taux d’intérêt variables, et le spread est alors plus important que l’indice de référence. Bien sûr, les métiers dont une partie des revenus résulte de l’absence de rémunération des soldes laissés en compte (par exemple le métier de gestion de titres) accusent un manque à gagner, mais cela les oblige à une gestion plus rigoureuse.
C’est dans la banque de détail que se situe la principale difficulté. C’est une situation qui concerne les banques du monde entier, mais une situation spécifique handicape nos banques. Elle est liée à la composante « taux fixe » du bilan. À l’actif, la composante principale concerne les prêts hypothécaires à taux fixes et sur des durées longues (quinze à vingt ans en général). Deux phénomènes se superposent : i) le remboursement anticipé de crédits antérieurs qui sont refinancés à taux plus bas ; et ii) la production nouvelle de prêts aux taux en vigueur, bas par conséquent (autour de 2 %).
Un crédit de 100 euros à quinze ans donne lieu, en cas de remboursement anticipé, à une pénalité correspondant à 3 % du capital ou six mois d’intérêts (le plus élevé des deux). Par conséquent, il devient intéressant de le rembourser par anticipation si le délai restant à courir est suffisamment long et si le taux actuel est significativement plus bas que le taux initial. On estime aujourd’hui que les demandes de remboursement anticipé interviennent lorsque (i) la différence de taux entre le taux de l’emprunt initial et le taux en vigueur au moment de la renégociation est de 1 à 1,5 % et (ii) que la durée restant à courir est supérieure à dix ans. Avec ces éléments, il est facile de voir que l’option de sortie offerte aux emprunteurs est très avantageuse pour eux. En 2014 et 2015, les renégociations avec les banques françaises ont porté sur environ 200 Mds. Si la baisse des taux a été de 1 % (ce qui est une hypothèse basse), le manque à gagner pour les banques aura été de 2 Mds par an. Avec une duration moyenne de huit ans des nouveaux crédits, la valeur actualisée au taux de 8 % des pertes correspondantes pour les banques sera de 10 Mds environ. En supposant que la pénalité aura été de 2 % du capital de 200 Mds, et que plus aucune demande de renégociation n’intervenait en 2016 et après, la valeur actualisée du manque à gagner pour les établissements prêteurs est de 10-4 = 6 Mds !
Et, si le remboursement anticipé se fait, le banquier commence par encaisser la pénalité avant de subir la baisse des mensualités encaissées. En 2014, les indemnités encaissées ainsi ont plus que compensé le coût récurrent des remboursements anticipés, masquant complètement l’effet défavorable pour les banques de ces renégociations. En 2015, bien que ces commissions et pénalités augmentent fortement, elles ne suffisent plus à contrebalancer l’effet de baisse de taux. Si les taux d’intérêt restaient stables à leur niveau bas actuel, les renégociations s’épuiseraient et il ne resterait plus que le coût récurrent.
Si même les remboursements anticipés étaient nuls, la production de prêts immobiliers nouveaux se ferait au taux plus bas, en même temps que viendraient à échéance des prêts anciens, au taux plus élevé correspondant à celui qui prévalait lors de la mise en place du crédit. Ce simple fait abaisse la marge de la banque. Celle-ci dépend donc bien du niveau des taux d’intérêt.
Au passif, la pénalisation des banques vient de l’ensemble des ressources à taux fixe lorsque ce taux fixe ne s’ajuste pas assez rapidement au taux de marché. Sont ainsi concernés, les fonds propres, les dépôts à taux réglementés ou dont la rémunération est liée à celle de tels dépôts, et les dépôts à vue. Concentrons-nous pour l’instant sur les dépôts à vue.
Dans les banques, la gestion usuelle du « risque de taux » qu’introduisent des ressources à taux zéro (fonds propres et dépôts à vue, soit environ 1 000 Mds en 2015) consiste à considérer que ces ressources sont stables, et qu’elles se renouvellent chaque année à hauteur d’un dixième : l’« adossement » de ces ressources est par conséquent réalisé à un taux qui représente la moyenne sur les dix dernières années de l’emprunt d’État à dix ans. La baisse des taux entraîne par conséquent une diminution du taux de couverture de manière mécanique. Si les taux se stabilisaient à leur niveau actuel, ce taux moyen de couverture baisserait inexorablement. À titre d’illustration, le taux de l’emprunt d’État français à dix ans moyen depuis 2005 (et jusqu’en 2014) a été de 3,22 %. S’il restait stable au niveau du taux moyen de 2014 pendant dix ans, il serait ramené, d’ici 2024, à 1,66 %, soit une baisse de 1,56 % et un manque à gagner de l’ordre de 15,6 Mds par an pour les banques. Pour avoir un élément de comparaison, le résultat net des six principales banques françaises (représentant 84 % du total du bilan du secteur) en 2014, corrigé des éléments exceptionnels (le coût de l’amende exceptionnelle imposée par les autorités américaines à BNP Paribas), a été de 22 Mds environ. Bien entendu, ces chiffres ne prennent pas en compte l’impact des 670 Mds d’euros de dépôts réglementés, auxquels le même traitement s’applique et qui, même s’ils étaient rémunérés à 0 %, augmenteraient le chiffre de 15,6 Mds de plus de 10 Mds de « manque à gagner » supplémentaire au bout de dix ans.
Du fait de cette méthode de couverture, l’effet de la baisse des taux est progressif, étalé sur dix ans. Mais, autre conséquence de cette façon de faire, un effet d’hystérésis considérable entre en jeu : même si les taux se stabilisent, le taux moyen de couverture continue à baisser. Pire, même si les taux remontent à partir d’une certaine date, le taux moyen va continuer à décroître. Il y a là une sorte de « bombe à retardement » dont on risque de ne voir les effets que dans quelques années.
On peut illustrer le coût de cette inertie des taux de couverture à partir d’un calcul simple. Supposons que, depuis dix ans, les taux aient baissé régulièrement de 0,5 % par an, passant de 6,5 % à 2 % en 2015, qu’ils restent à 2 % en 2016 et montent de 0,5 % par an sur les années qui suivent. En 2015, la moyenne des taux des dix années passées est de 4,25 %. Comment évolue-t-elle sur les années à venir dans un tel scénario ? Elle diminue encore pendant cinq ans, de 2017 à 2021, et ne commence à remonter qu’en 2022, et ce n’est qu’en 2026 qu’on retrouve le taux moyen de 2015 ! Pour donner une idée du coût de ce décrochage, le manque à gagner sur un encours de l’ordre de 1 000 milliards (l’ordre de grandeur de la composante « taux fixe » des bilans bancaires français) est de 5 à 13 milliards selon les années, et, en cumulé, de plus de 100 milliards. Ce n’est qu’un scénario, mais il doit nous alarmer.
Enfin, dernière touche de pessimisme, ces effets sont d’autant plus importants que les ressources non rémunérées (ou rémunérées à taux fixes et stables) sont elles-mêmes en forte croissance : par rapport à une tendance de 3 % de croissance de 2000 à 2013, le taux de croissance des dépôts à vue a été de 8 % sur les douze derniers mois, celui des fonds propres de 6 % et celui des PEL/dépôts à taux réglementés de 1,5 %.






Pourquoi s’en soucier ?
Qu’une baisse des taux au voisinage de zéro ait une conséquence sur la rentabilité des banques, c’est incontestable, mais faut-il s’en soucier ?
Les banques ne vont pas rester passives et s’adapteront à cette nouvelle donne : en cherchant de nouvelles sources de revenus (elles n’ont pas tardé à le faire en annonçant des hausses de commissions de gestion des comptes), en réduisant leurs coûts (presque partout d’importants programmes de réduction du nombre d’agences et d’économies sont entrepris), et elles compenseront ainsi une fraction de la pénalisation de leurs comptes d’exploitation par le contexte de taux durablement bas. Mais il n’est pas sûr que cela suffise.
Cette baisse de rentabilité peut avoir aussi une incidence sur le comportement des banques et sur le reste de l’économie à travers quatre mécanismes :
	– le premier est une prise de risque accrue (et excessive), à la recherche de rendement additionnel. C’est un danger si la situation se prolonge. Mais dans le cas présent, la réglementation va jouer son rôle, et cela ne semble pas le premier danger. Méfions-nous quand même si les taux bas devaient perdurer : c’est au moment où les choses commencent à s’améliorer mais où la pression pour accroître les résultats devient trop forte que le banquier craque et qu’il risque de faire des bêtises ;

	– le deuxième danger vient simplement de la baisse de rentabilité. Si le rendement des fonds propres diminue, pour un taux de distribution de dividendes donné, le taux de croissance de la banque sera réduit, et comme ce taux de croissance représente celui des crédits, ce dernier sera moindre, et l’effet sur le financement des entreprises peut se faire sentir. Dans un premier temps cela peut accompagner la désintermédiation et le développement des marchés, mais si le phénomène dure, il y aura probablement un ajustement réel ;

	– le troisième mécanisme passe par une réduction de l’offre de crédit. Si la marge diminue, pour un état de risque donné, la banque va souhaiter réduire son levier et donc son offre de crédit.

	– enfin, une moindre rentabilité peut traduire aussi un affaiblissement relatif. À l’intérieur de l’Europe, la tentation sera forte de chercher des alliances et une vague de consolidations n’est pas à exclure. Des économies d’échelle devraient en résulter et les synergies pourraient permettre de réduire les coûts davantage. Certes la course à la taille n’a pas si bonne presse de nos jours, mais elle est néanmoins probable.


Dans tout cela, il n’a jamais été question des autres menaces sur l’activité des banques, en particulier celles qui résultent de la digitalisation et de la transformation de leur modèle que celle-ci entraînera inévitablement. Mais c’est un autre sujet. Le sujet ici, c’est que, si l’on cumule ce qui est à faire sur l’assurance-vie, sur les taux réglementés, sur la volatilité des bourses, sur le désendettement des États et sur le besoin de croissance, l’équation à résoudre semble devenir de plus en plus compliquée dans une économie qui dépend encore très étroitement du crédit bancaire. Il n’y a décidément pas beaucoup de grain à moudre.







Chapitre 6
Le cycle financier et l’économie des bulles
Au XXe siècle, les économistes se sont beaucoup intéressés au cycle du crédit. Et il reste essentiel puisqu’aujourd’hui encore, le degré d’endettement signe la vulnérabilité des emprunteurs. En 2007-2008, contrairement à ce que l’on a observé dans les cycles précédents, la situation financière des entreprises n’est pour rien dans le déclenchement de la crise. Elles en ont subi les conséquences mais n’en sont pas la cause. Pour une fois, aux États-Unis en tout cas, ce sont les ménages qui ont été le facteur de déclenchement, et, pour une fois, on s’est mis à parler de l’endettement excessif à propos des emprunteurs du marché des subprimes d’abord, puis plus généralement à propos de l’ensemble des particuliers américains. Mais si les ménages (et surtout les plus pauvres) ont expérimenté les cauchemars de l’effet de levier, alors qu’ils espéraient profiter de ses bienfaits, c’est par les banques que la crise financière s’est propagée : par construction très endettées, elles ont eu tendance, avant la crise, à augmenter leur levier dans la phase haussière du cycle, amplifiant ainsi le boom et le risque. Et, quand les banques vont mal, c’est toute l’économie qui trinque, et les États, quoi qu’ils disent, doivent venir à leur secours : c’est d’un apport de 250 milliards de dollars qu’ont ainsi bénéficié les banques américaines pour se recapitaliser en 2010, et cette manne a été l’une des meilleures décisions prises par le secrétaire du Trésor de l’époque Henry Paulson. Mais cela s’est fait par endettement supplémentaire de l’État Fédéral. Combiné à la relance par les dépenses publiques pour soutenir la demande interne, la dette de l’État a fortement augmenté. Venant après les années Bush et les dépenses de guerre des Américains, ces mesures exceptionnelles de soutien ont fait s’envoler le taux d’endettement de l’État fédéral. L’histoire est la même en Europe, où, Irlande et Royaume-Uni à part, la recapitalisation des banques n’a pas été entreprise par les budgets publics, mais où le soutien de l’économie a creusé les déficits budgétaires : pour venir en aide à des agents privés, les gouvernements ont accepté de s’endetter violemment, et le médecin est désormais atteint du même mal dont il espérait guérir ses patients…
Mais si la dette est toujours aussi cruciale pour analyser le cycle, aujourd’hui, c’est d’un cycle financier qu’il est question, tant les marchés et le crédit sont intimement liés. La Banque des règlements internationaux a d’ailleurs construit, depuis quelques années, un indicateur du cycle financier basé sur deux composantes seulement : le rapport du crédit du secteur privé au PIB et la déviation du prix de l’immobilier par rapport à la tendance, indiquant bien par là qu’on ne peut plus désormais dissocier le crédit des marchés d’actifs.
Les marchés sont là pour permettre à chacun des acteurs de la vie économique une bonne allocation de leur épargne, dans l’espace et dans le temps, et une protection contre les risques. Idéalement, si l’on était capable d’imaginer tous les avenirs possibles et de mettre une probabilité sur chacun d’entre eux, on pourrait concevoir des marchés « complets » qui permettraient de couvrir toutes les éventualités. C’est le monde rêvé des économistes mais c’est un monde qui n’existera jamais. L’incertitude est trop forte, elle ne peut se réduire à des probabilités, ni même à des « queues (de probabilité) épaisses » (les fat tails de Nessim Taleb). Si les marchés ne peuvent couvrir tous les risques, c’est pour la simple raison que nous sommes incapables de les imaginer : non seulement je ne sais pas ce qui va se passer demain, mais j’ignore même ce qui est susceptible de se passer demain. Je n’ai aucune idée de ce qui m’est inconnu.
Dans ce contexte, les marchés (c’est-à-dire la collectivité des gens qui travaillent sur les marchés) essaient d’imaginer en permanence un cadre de raisonnement pour agir dans le futur. Depuis Charles Kindleberger, on sait qu’ils sont sensibles aux émotions, et ne peuvent être expliqués, au moins dans leurs périodes « pathologiques », par le seul calcul rationnel. Avec Gérard Maarek, nous avons proposé une analyse psychanalytique des crises financières, fondée sur l’idée qu’à l’intérieur du groupe des acteurs du marché, se forment des croyances qui se révèlent fausses. Ces croyances sont fondées par ce que l’on appellerait aujourd’hui un story-telling, un récit auquel tout le monde se met à croire : la « nouvelle économie », la finance innovante toute puissante, l’avenir radieux des « BRICs » (acronyme de Brésil, Russie, Inde et Chine) dans un monde sans inflation, la « stagnation séculaire » et la « japonisation du monde », etc. Cette croyance se focalise sur des actifs financiers particuliers (les actions dot.com, les obligations des pays émergents, la dette souveraine des nations considérées comme sûres, etc.) et suscite un « désir d’objet » à l’égard de ces actifs, qui conduit à une bulle soutenue par le renforcement de la croyance, jusqu’à ce que des craquements apparaissent, des mauvaises nouvelles, des données qui contredisent le dogme, des voix discordantes. Dans un premier temps ignorés, ces démentis apportés au récit dominant font l’objet d’un déni, qui prolonge la bulle et la satisfaction, pas seulement financière mais aussi psychique, qu’apporte la croyance. À la fin toutefois, quelque chose se passe (une nouvelle, un événement) qui fait basculer l’opinion dominante, fait prendre conscience de l’erreur d’analyse et provoque le crash, avec son cortège de symptômes : peur de la chute, culpabilité de s’être autant trompé, colère et recherche de boucs émissaires, surréaction et désordres jusqu’à ce que le deuil de la période précédente soit fait et que des conditions plus normales se reforment, propices à l’émergence d’un nouveau récit, une nouvelle croyance permettant enfin la réapparition d’une phase ascendante d’un cycle.
Ainsi, pour reprendre le terme employé dans les analyses comportementales, le « sentiment » des acteurs de marché est un facteur essentiel pour capturer l’élément irrationnel et changeant de leur analyse.
De manière surprenante d’ailleurs, les marchés sont monomaniaques : ils ne traitent qu’un sujet à la fois. En 2011 et 2012, leur obsession était l’endettement des États et le risque d’un cercle infernal entre États et banques. Quelques mois plus tard, c’était la relance budgétaire et le danger de l’austérité excessive. Pourtant, dès 2011, il était évident qu’il y avait un compromis à trouver entre ces deux préoccupations. Mais personne (dans les marchés) ne voulait l’entendre. Sans doute est-ce l’une des conséquences du caractère de « concours de beauté » que Keynes attribuait aux marchés : l’important n’est pas de raisonner juste mais de raisonner comme la majorité, et il ne sert à rien d’avoir raison ou d’être trop subtil lorsque cette majorité pense autrement.
Dans le cycle financier, la Banque centrale et les taux d’intérêt jouent un rôle, on s’en doute. Avant 2007, l’aura et la toute-puissance attribuée au magicien Alan Greenspan ont été un élément de la bulle financière et immobilière, et peu de gens lui reprochaient alors la lenteur de la hausse des taux d’intervention de la Fed (de 2004 à 2007). Et, une fois le crash déclenché, la baisse des taux ne tarde guère, et, si elle ne suffit pas, les marchés s’emballent à l’idée qu’au-delà du PAZ, il y a une autre politique monétaire possible, qu’il s’agisse du Quantitative Easing (QE) de Ben Bernanke ou des Long Term Refinancing Operations (LTRO) et même simplement de la phrase magique, « whatever it takes », de Mario Draghi.





L’économie des bulles
De temps en temps, les marchés, si parfaits soient-ils, échappent à la logique et sont pris de mouvements cumulatifs, sans force de rappel apparente : une bulle se forme. La hausse (ou la baisse) se nourrit d’elle-même, et rien ne semble susceptible de l’arrêter. Jusqu’à ce que « quelque chose » se passe et que la bulle éclate. Les économistes ont une explication de telles bulles. Les actifs financiers ont, en théorie, une valeur fondamentale, leur valeur économique en quelque sorte. Ce peut être la somme actualisée des dividendes futurs d’une action (elle-même censée représenter la valeur actuelle de l’autofinancement généré par l’entreprise dont l’action est valorisée). Ou, pour une obligation, la valeur actualisée des flux monétaires anticipés.
On peut alors décomposer le prix d’un actif quelconque entre sa valeur fondamentale (ou quelque chose qui tend vers sa valeur fondamentale) et une « bulle » c’est-à-dire l’anticipation d’un supplément de valorisation qui, au lieu de tendre vers zéro, peut prendre à certains moments une grandeur finie (positive en cas d’emballement, négative lors des krachs) qui peut croître à un taux égal au taux d’intérêt, lorsque les « acteurs de marché » se mettent à anticiper la poursuite de la hausse (de la baisse) sans autre raison que « les autres le font ».
La hausse est auto-entretenue. Je continue d’acheter l’actif, non pour sa valeur intrinsèque mais parce que je pense que tout le monde pense qu’elle va continuer de monter, et que par conséquent elle continue de monter.
Ces bulles peuvent apparaître dans un monde où tous les investisseurs engageraient leur propre richesse, mais elles sont plus nombreuses, plus redoutables et plus systémiques dès lors qu’elles sont couplées avec un endettement. Le problème apparaît du côté de l’emprunteur comme de celui du prêteur.
L’emprunteur est toujours optimiste, sinon il n’emprunterait sans doute pas : il croit en son projet ou son entreprise, il pense que son bien se revalorisera, que les titres qu’il détient prendront de la valeur. Il sait que sa capacité d’emprunter est limitée par la valeur de ses actifs qui sont le véritable gage de son crédit. S’il est trop endetté, si la proportion de son patrimoine financée par emprunt est trop forte, si son levier est excessif, il prend un plus grand risque d’être bloqué et de devoir liquider tout ou partie de ses actifs.
Le prêteur n’est jamais assez prudent. Il sait qu’il a beau prendre des garanties, il est en risque, et, lorsqu’il s’agit d’une banque, il adosse son crédit à des dépôts, c’est-à-dire quelque chose qui est aussi une dette. Dans le monde de l’intermédiation, il y a toujours une chaîne de prêteurs et d’emprunteurs, et c’est ce qui en fait la vulnérabilité. Or, ce que la crise financière nous a révélé, c’est que le levier est désormais partout : chez les ménages, les entreprises, les banques, les fonds et les États.
L’historien de demain qui observera la chronologie financière des vingt dernières années ne pourra manquer d’être impressionné par la succession quasi ininterrompue de bulles financières dans le monde. C’est en 1996 qu’Alan Greenspan, alors gouverneur de la Fed, avait parlé de l’« exubérance irrationnelle » des marchés. Deux ans plus tard la bulle des obligations russes se dégonflait, puis ce que l’on a appelé la « crise asiatique », avant que, en mars 2000, n’éclate la « bulle Internet ». La suite est dans toutes les mémoires : crise des subprimes, à partir de 2007, crise de la dette souveraine des pays de la zone euro en 2010-2011, en attendant le prochain éclatement de la bulle obligataire et après quelques craquements, à partir d’août 2015, sur le marché des actions. Tout se passe comme si l’on vivait dans un monde de frayeurs successives et d’instabilité ou, dans le meilleur des cas, de nervosité financière permanente. D’où cela vient-il ? Dans quelle mesure la période de taux bas actuels y contribue-t-elle ? La réglementation qui s’est mise en place depuis quelques années est-elle de nature à endiguer et à apaiser cette fébrilité permanente ? Ce sont les questions qu’il nous faut aborder maintenant.
Posons-nous donc d’abord la question sans référence aux taux d’intérêt. Nous avons tous appris la théorie quantitative de la monnaie selon laquelle tout accroissement de la quantité de monnaie dans l’économie doit se traduire par un accroissement de la valeur des transactions et, tôt ou tard, par une hausse des prix des biens et services (c’est le MV = PT de la théorie quantitative, où V, la vitesse de circulation de la monnaie est supposée stable, si bien que tout accroissement de la masse monétaire M se traduit par un accroissement équivalent de la valeur des transactions PT). Seulement, de nos jours, la concurrence des pays émergents est telle que l’inflation est contenue, voire nulle. Toute injection de monnaie ne va donc pas se traduire par la hausse des prix des biens mais par un accroissement de la demande d’actifs. Et comme, à court terme, l’offre d’actifs financiers est assez inélastique, cette demande supplémentaire va d’abord générer une inflation du prix de ces actifs. Cet accroissement est dans un premier temps orienté vers les placements les plus attractifs. Il n’est bientôt plus lié aux fondamentaux des actifs correspondants mais au fait que l’actif devient un refuge ou qu’il monte, ou que tout le monde l’achète : la bulle est enclenchée. La spéculation se porte donc d’abord sur les actifs, immobiliers ou financiers.
Le développement des gestions automatisées et de ce que l’on appelle le trading algorithmique, introduit des comportements mécaniques et instantanés qui peuvent amplifier encore les tendances et favoriser l’apparition de bulles. Désormais, coexistent sur les marchés deux catégories d’acteurs : d’une part des investisseurs qui basent leurs actions sur l’évaluation qu’ils se font de la valeur fondamentale d’un titre : il faut le vendre si son prix leur apparaît surévalué par rapport à cette valeur fondamentale, et l’acheter dans le cas contraire. D’autre part des traders qui suivent le momentum des titres, comme le font souvent les traders algorithmiques, cherchant à suivre la tendance du moment. Ils extrapolent : achètent si le prix monte, vendent en cas de baisse.
Si les nouvelles sont bonnes, et que les investisseurs de la première catégorie se mettent à acheter, les traders vont leur emboîter le pas, et, s’ils sont nombreux, pousser le titre à la hausse au-delà de sa valeur fondamentale, alimentant une bulle. Et, lorsque celle-ci éclate, ils vendent en masse, amplifiant la chute.
Le mécanisme d’ajustement qui permet de corriger les excès passe en général par l’endettement, ce qui amplifie la correction. Pour investir, j’emprunte sur la base d’un gage : la valeur de ma maison dans les subprimes, le portefeuille de titres souverains dans la crise de l’euro, l’obligation en devises dans les arbitrages spéculatifs (les carry trades). Si la valeur de mon gage se valorise, je peux emprunter davantage, et j’en profite. Mais si la bulle éclate, mon gage voit son prix chuter et soit je dois le liquider, entraînant une déflation, soit je ne peux plus emprunter et je dois renoncer à des projets de dépense ou d’investissement que j’avais. Dans tous les cas, la demande baisse et l’activité est ralentie, parfois de manière brutale.






Les taux bas exacerbent cette tendance
Dans la situation où les taux sont si faibles, parfois négatifs, les repères changent. Les emprunteurs sont bénéficiaires, les prêteurs souffrent. Mais c’est un peu plus compliqué car les modes de valorisation s’affolent. Deux exemples : l’État et les entreprises.
Les États sont les principaux bénéficiaires de taux à zéro. Lorsque le taux d’endettement de l’État est de 100 % du PIB, 1 % de taux en moins, c’est 1 % de déficit budgétaire en moins, et vice versa. Les gouvernements sont donc tous très favorables à la politique de PAZ, et ils le sont d’autant plus que leur endettement est élevé. Du point de vue de la valeur de la dette publique, la sensibilité aux variations de taux devient très forte. Prenons le cas extrême, mais simple, d’une rente perpétuelle qui garantit un coupon annuel de 1 euro. Sa valeur fondamentale est de 100 euros (l’inverse du taux d’intérêt) si le taux à l’émission est de 1 %. S’il passe à 0,5 %, cette valeur sera doublée, et, dans le cas où le taux devient 0, elle deviendra infinie ! Et, en sens inverse, la montée de 1 à 2 % divise par deux la valeur de notre obligation. La même montée de 1 %, mais cette fois entre 4 et 5 %, ne l’aurait réduite que de 25 %. En d’autres termes, la sensibilité à une même variation de taux d’intérêt des valeurs devient très grande et les à-coups de marché peuvent être beaucoup plus forts. C’est la raison pour laquelle les intervenants de marché s’accommodent de valeurs négatives des taux d’intérêt : ils espèrent que la baisse des taux continuera et permettra un gain en capital bien supérieur à leur sacrifice en termes d’intérêt. Mais c’est aussi la raison de la peur du marché face à la hausse des taux timidement amorcée par la Fed, après deux ans de tergiversations. Nombre des acteurs de Wall Street craignent de devoir reconnaître la perte correspondante sur leurs encours dans leurs comptes. Sur une rente perpétuelle, passer de 0,1 à 1 %, c’est perdre 90 % de la valeur de l’obligation correspondante ! Et, rappelons-le, les stocks mondiaux d’obligations sont gigantesques. L’enjeu est donc considérable, et il n’est pas étonnant que les marchés soient nerveux, redoutent les moindres hausses des taux et cherchent à repousser le moment de vérité. D’autant qu’à 0, même si l’innovation des Banquiers centraux nous a surpris plus d’une fois, il est plus probable d’avoir une hausse qu’une baisse des taux.
Les entreprises devraient aussi se réjouir, car elles sont structurellement emprunteuses, mais le revers de la médaille est le même : le marché ne sait plus valoriser ces mêmes entreprises. Ce qui est essentiel dans ce cas, ce n’est pas que le taux soit positif ou négatif, faible ou élevé, mais qu’il soit inférieur ou supérieur au taux de croissance. Dès lors que le taux de croissance est supérieur au taux d’intérêt réel, la valeur fondamentale d’une action est infinie. Et, en moyenne, avec une croissance de 1,5 % et un taux réel de 0, n’est-ce pas le cas aujourd’hui ? À qui peut-on faire croire que c’est le cas ? Les analystes financiers ont bien sûr une réponse à cette objection, qui met en péril leur profession : la prime de risque. Malheureusement, on ne sait pas calculer facilement la prime de risque d’une entreprise ou d’un secteur. En général, on considère que c’est le produit d’un paramètre spécifique, le « béta » de l’entreprise, par l’écart entre le rendement du marché et le taux sans risque. Le « béta » lui-même représente le coefficient de corrélation entre le cours du titre particulier de l’entreprise et l’indice du marché. Avec un taux sans risque égal à 0, on fait en général l’hypothèse qu’une prime de risque normale est de 6 %, si bien que, pourvu que béta fois 6 % soit supérieur à 1,5 %, c’est-à-dire que béta soit supérieur à ¼, le tour est joué. Personne n’est convaincu par ce raisonnement, et cela a une conséquence : il n’y a plus d’étalon fiable et crédible des valeurs boursières.
Tout cela n’est possible que dans la mesure où les masses qui se déplacent en permanence à la recherche de rendement sont considérables. Elles proviennent de la création monétaire formidable qui est facilitée par la politique très accommodante des banques centrales, aux États-Unis, en Europe, au Japon, au Royaume-Uni et dans quelques autres grands pays. Et, comme cette situation, d’ailleurs associée aux taux bas, n’est pas près de changer, ce qui était une facilité temporaire est devenu une situation permanente dont on ne sait plus sortir.
Résumons-nous : qu’il s’agisse d’obligations ou d’actions, le PAZ introduit une hypersensibilité des valorisations « fondamentales », celles qui devraient servir de point d’ancrage au marché, autour desquelles il devrait fluctuer. La boussole s’affole, et les valeurs sont de plus en plus sensibles aux rumeurs et aux sentiments, ainsi qu’aux mouvements de foule des acteurs du marché.
En situation de taux bas, comme c’est le cas au PAZ, cette tendance va être démultipliée pour deux raisons de bon sens. Lorsque le directeur financier de Veolia dit avoir émis pour environ 3 milliards d’euros de billets de trésorerie à −0,15 % et avoir replacé le produit de cet emprunt dans des fonds avec une rémunération de l’ordre de 0,5 %, qui pourrait le lui reprocher ? Ce faisant, il se comporte comme un intermédiaire et pratique ce que l’on désigne du terme anglo-saxon de carry trade. Lorsqu’un trésorier peut emprunter à des taux négatifs, il est « de bonne gestion » de procéder ainsi. Et que dire d’un investisseur, qui, lui, est insatisfait du faible rendement procuré par les liquidités (les 0,5 % dont se satisfait Veolia) ? Bref, on peut s’attendre à ce que les agents économiques s’enhardissent et fassent des placements plus risqués. Le carry trade devient la norme si les taux sont très faibles. À la recherche de meilleurs rendements, je vais par exemple emprunter en USD ou en yen ou en euro et acheter des obligations d’un pays émergent à taux plus élevé, dans la devise de ce pays. Si les investisseurs sont suffisamment nombreux à faire la même chose, le prix de l’obligation va monter et son rendement baisser, ce qui rendra moins attractif le placement mais simultanément la devise va se réévaluer, parfois bien au-delà de ce qu’impliquerait la parité de taux d’intérêt, ce qui va rentabiliser le placement et inciter d’autres investisseurs à se joindre. Bien sûr, le mouvement va se renverser à un moment donné, soit que la réévaluation devienne insupportable pour les exportations du pays, soit qu’une mauvaise nouvelle survienne et suffise à provoquer des retraits d’autant plus brutaux que tous les investisseurs savent qu’il faut partir rapidement et que les derniers à se retirer auront les pertes les plus élevées : le sudden stop, l’arrêt brutal, est déclenché et les capitaux sortent beaucoup plus vite qu’ils ne sont rentrés.
On a assisté à des épisodes successifs de recherche de rendement dans les dernières années sur quasiment toutes les grandes classes d’actifs :
	– sur les titres des pays émergents, quand on se félicitait de leur forte croissance, menés par la Chine, et de l’abondance de leurs réserves de change qui éloignait le spectre de la crise asiatique de 1997-1998 ;

	– sur les obligations à haut rendement (high yield), quand la mode du « Fintech » a pris le relais de celle des actions classiques, au moment où la digitalisation et l’émergence de progrès dans la biotechnologie ont fait délaisser les ténors de la cote, les fameuses blue chips ;

	– sur les titres d’entreprises des pays riches, lorsqu’il s’agissait de gagner quelques points de rendement supplémentaires et que la croissance aux États-Unis était forte tandis que l’Europe renouait avec la croissance ;

	– sur les obligations souveraines de la zone euro, au moment où le « whatever it takes » de Mario Draghi était une garantie de sécurité pour les investisseurs et où la désintermédiation des banques poussait les emprunteurs sur les marchés financiers.

	– sur les actions début 2015, quand il apparaissait que la Fed allait en finir avec les achats massifs de titres sur le marché et commencer à envisager de monter ses taux directeurs.


Instabilité et volatilité sont donc inévitables au voisinage de taux d’intérêt à zéro. Chaque fois, le comportement moutonnier des intervenants fait monter les prix de ces actifs au-dessus de leur valeur d’équilibre. C’est une bulle qui enfle puis explose, comme toutes les bulles. Mais l’histoire ne s’achève pas là. L’éclatement de la bulle associe ensuite dans l’esprit des gens, y compris des professionnels, des rendements négatifs à une forte volatilité. D’où la fuite vers la qualité, même si celle-ci n’est plus rémunérée et la recherche frénétique d’actifs sûrs. Puis la volatilité baisse à nouveau, et la confiance revient. On est reparti pour un tour. Ce qui fait dire à certains que l’on n’est pas à l’abri d’une réédition de la crise de 2008. Car, facteur aggravant, les risques de contagion seraient toujours aussi grands, les difficultés pouvant encore se propager d’un pays à l’autre, d’un marché à l’autre, et le marché ayant vocation à accroître sa « part de marché » du financement de l’économie. Les taux bas modifient en effet le partage entre les marchés et les banques. Un calcul élémentaire le montre. Le coût de fonctionnement d’une banque est d’environ 1,5 % de son encours (tel qu’il figure au bilan) en moyenne. Si le coût du capital est de 10 % et que le capital représente 10 % des actifs moyens pondérés, disons 6 % du bilan, cela ajoute 60 points de base (0,6 %) de rentabilité nécessaire. Sans même prendre en compte le coût du risque, il faut donc 1,5 + 0,6 = 2,1 % pour rentabiliser un crédit. L’emprunteur qui peut trouver moins cher que ce taux sur le marché a intérêt à le faire. Résultat : seules les entreprises moyennes et de taille intermédiaire (et encore) vont faire appel aux banques.
La conclusion de cet inventaire s’impose : les taux à zéro accroissent la place des marchés au moment même où ils les rendent plus vulnérables et instables. Tout repose alors sur l’efficacité de la réglementation. D’où la question : les mesures prises depuis 2008 seront-elles suffisantes ?







Chapitre 7
Le marché et le Shadow Banking System :
sous contrôle ?
Que fait la police ? Si les marchés sont enclins à des bulles, et que les taux bas favorisent cette tendance, les mesures prises depuis la crise financière de 2007-2008 sont-elles de nature à nous rassurer ?
La politique monétaire menée à partir de 2007 par les Banques centrales a consisté à réduire leurs taux d’intérêt d’intervention pour arriver au PAZ, puis, une fois la baisse des taux « achevée », à se lancer dans ce que l’on a appelé les politiques non conventionnelles, qui ont revêtu deux formes : l’exploration de taux d’intérêt négatifs, essentiellement dans les conditions de refinancement des banques et dans la rémunération des réserves que celles-ci détiennent auprès de la Banque centrale, et des programmes de rachat de titres par la Banque centrale, sur des supports variés et pour des montants importants, qui ont constitué les différents plans de Quantitative Easing (QE) américain et maintenant européen et japonais.
La réforme réglementaire a été constituée, aux États-Unis du Dodd Frank Act de juillet 2010, et en Europe, d’une succession de directives aux acronymes indigestes, sur les marchés (MIFID), les infrastructures de marché (EMIR et CSD), les gestions d’actifs (UCITS 4 et AIMF), le shadow banking notamment, le tout encadrant et accommodant les réformes de la Banque des règlements internationaux, Solvency 2 pour l’assurance et « Bâle 3 » pour les banques. À cela s’est ajoutée une réflexion sur la « séparation » des banques, au Royaume-Uni (réforme Vickers), en Europe au sein de la Commission Liikanen, et au niveau national en France et en Allemagne, enfin aux États-Unis (règle de Volcker). C’est donc un ensemble de règlements nouveaux qui vont régir le système financier dans les prochaines années.
La question qui nous intéresse ici n’est pas de juger la politique monétaire audacieuse menée ces dernières années, mais plutôt de savoir si ce double mouvement, de politique monétaire et de réglementation, est adapté au maintien de la stabilité financière durant la période de taux bas que nous connaissons et qui risque de nous accompagner ces prochaines années. En d’autres termes : le système financier et les marchés sont-ils sous contrôle ?
Pour répondre à cette question, il faut d’abord compléter la présentation du système financier. Se limiter aux banques (et aux assurances) pour le décrire est en effet une simplification que l’on ne peut plus accepter. S’il y a une chose que la crise financière de 2007-2008 nous a fait découvrir, c’est l’importance de ce que l’on a baptisé le Shadow Banking System.





Le Shadow Banking System (SBS), c’est quoi ?
L’expression de Shadow Banking System a été inventée en 2007 par Paul McCulley, un dirigeant de Pimco, le fonds obligataire géant américain, qui n’en était pas à son premier coup de génie en matière de formule choc, puisque Wikipedia a jugé pertinent de le présenter exclusivement à travers ses citations percutantes. La traduction française qui en a été faite de « finance de l’ombre » a donné une image péjorative dont le public raffole, et qui fait passer un frisson d’aventure, d’ésotérisme et de péché dans une notion pourtant bien prosaïque.
Qu’est-ce donc que ce SBS ? Toutes les institutions et entités qui, sans être des banques, exercent en réalité des fonctions bancaires. Donnons quelques exemples :
	– une Sicav monétaire gère des « parts de fonds » qui ressemblent à des dépôts rémunérés de banques ;

	– un assureur, ou, puisque c’est désormais possible, un gérant de fonds qui ferait un crédit à des particuliers ou à une entreprise fait bien un acte traditionnellement dévolu à une banque ;

	– un fonds de « titrisation » qui commercialise des portefeuilles de crédits rachetés à des banques et émet en contrepartie des titres, reprend à son compte des fonctions jusque-là assumées par des banques ;

	– un hedge fund ou un fonds alternatif qui finance des placements par un repo (c’est-à-dire un crédit à court terme gagé par ses placements) n’est guère différent dans son activité de la banque de financement et d’investissement d’une grande banque universelle.


Ces exemples, et de nombreux autres, rapprochent le SBS du système bancaire traditionnel. Les études menées par la Fed de New York ont ainsi pu évaluer que, aux États-Unis, le SBS était désormais d’une taille supérieure à celle des banques traditionnelles : 35 000 Mds de dollars contre 30 000 environ. En Europe, les estimations font état d’un moindre développement du SBS, sans toutefois que l’écart du total du bilan soit très significatif.
Bien souvent encore, on néglige le SBS au prétexte qu’il est incapable de créer de la monnaie, cette création restant l’apanage des banques. Cette manière d’analyser le SBS me paraît anachronique. Comparons ce qui se passe lorsque l’on fait 100 euros de crédit supplémentaire selon que c’est une banque qui fait le crédit ou un asset manager. Si c’est une banque, elle fait 100 de crédit et crédite aussitôt à due concurrence le compte de l’emprunteur. Ce dernier va dépenser cette somme pour faire l’investissement ou le paiement qui motive son emprunt, mais, à l’échelle de l’ensemble des banques les 100 euros vont se déplacer mais ne disparaîtront pas. Certes, il y aura des mécanismes qui limitent cette création, parce que les banques sont tenues de faire des réserves obligatoires (si faibles, désormais, de l’ordre de 1 % des dépôts), parce qu’une partie des sommes vont être transformées en billets (en moyenne 9 à 10 % en France), et de plus en plus, parce qu’une partie des sommes prêtées doivent être détenues sous forme de fonds propres ou de titres longs, mais peu ou prou, « les crédits font les dépôts » et les banques ont collectivement créé 100 de monnaie.
Si un fonds octroie un crédit à une entreprise, regardons ce qui arrive : le fonds reçoit le matin une souscription d’un client pour 100. Ce client a lui-même transféré 100 de son compte en banque (dont les dépôts baissent de 100 par conséquent). Le fonds les dépose dans son compte (+ 100 dans son compte, ce qui rééquilibre les dépôts bancaires au niveau initial) en banque dans un premier temps, puis il les place en faisant, l’après-midi, 100 de crédits à une entreprise. Comme le fonds ne gère pas des comptes bancaires, il doit débiter son compte dans sa banque pour créditer le compte de son emprunteur (dans la banque de ce dernier). Il utilise par conséquent les 100 de fonds reçus le matin et les verse sur le compte de l’entreprise. À la fin de la journée, les banques prises dans leur ensemble ont un niveau de dépôts qui n’a pas varié. Au total, à la fin de la journée, si l’on consolide les bilans de la banque et la banque centrale, les montants n’ont pas bougé (les titulaires de dépôts ont changé, mais les encours globaux sont les mêmes). La quantité de monnaie (au sens de M1) n’a pas varié. Mais si l’on consolide banques (commerciale et centrale) et fonds (donc le SBS), on a 100 de ressources supplémentaires (100 de parts de fonds) et 100 d’emplois additionnels (les 100 de crédits). Il n’y a pas eu de création monétaire stricto sensu, mais il y a eu une création « financière » ou de quasi-monnaie, et celle-ci ne s’est pas faite au détriment de l’encours de monnaie déposée dans les banques : au départ, on a substitué 100 de fonds à 100 de dépôts (donc de monnaie), et, à l’arrivée, il y a reconstitution des dépôts sans réduire les parts de fonds. Par rapport à la création monétaire classique par une banque, il y a deux différences :
	– la logique « les crédits font les dépôts » est remplacée par une autre, « les parts de fonds font les crédits » ;

	– il y a bien eu gonflement de la sphère financière, et création « financière » (ce qui englobe la monnaie et les parts de fonds) au lieu de création monétaire.


De cet exemple, on peut tirer plusieurs leçons :
	– si l’on ne regarde que l’ensemble constitué des banques commerciales et de la Banque centrale, il ne s’est rien passé ;

	– si l’on regarde le fonds tout seul, on a l’impression qu’il n’y a pas eu de création monétaire, et que le crédit s’impute sur les parts de fonds collectées au départ ;

	– si l’on consolide l’ensemble, on a une vision plus juste de ce qui s’est passé. Dans la mesure où seules les banques ont accès au refinancement de la Banque centrale, l’image qui se dégage est celle d’un système à trois étages entre Banque centrale, banques commerciales et SBS.


Si le fonds offrait à ses porteurs de parts une liquidité garantie à tout moment, cette création financière serait assez peu différente d’une création monétaire et le fonds ferait de la transformation des maturités (maturity mismatch) exactement comme une banque.
 
L’importance du SBS vient en fait de ce qu’il trouve son origine, pour l’essentiel, dans les marchés financiers.






Vrais et faux marchés financiers
La principale caractéristique d’un marché financier, c’est l’existence d’un marché secondaire, c’est-à-dire d’un marché d’occasion où s’échangent les titres existants et se fixe un prix qui permet d’équilibrer offres et demandes. Cela a plusieurs implications. Tout d’abord, c’est un marché de stocks, par opposition au marché primaire qui est celui du flux des nouvelles émissions. Ensuite, il faut que se fixe un prix qui ne soit pas artificiel, ce qui implique qu’il y ait suffisamment d’acteurs des deux côtés, pour acheter et pour vendre. C’est ce que l’on appelle la liquidité de marché : on peut acheter ou vendre sans perturber trop fortement le prix d’équilibre.
Si l’on applique ces seuls critères, on s’aperçoit que le champ des « vrais » marchés est plus restreint qu’il n’y paraît : le marché des actions cotées sans doute, au moins pour les grandes valeurs, les marchés des dettes gouvernementales pour les pays développés, les marchés de change pour les principales devises. Au-delà, on doit être plus prudent, et parfois circonspect. Une grande partie de la dette obligataire ne répond pas à ces critères, ne serait-ce que parce que les « souches » diffèrent entre elles : une obligation de 400 millions de dollars à cinq ans de Saint-Gobain émise en 2016 ne peut être facilement assimilée à une obligation de 1 milliard d’euros à quinze ans émise en 2006 par cette même compagnie. L’essentiel des dérivés est négocié de manière bilatérale, de gré à gré, entre deux parties, l’émetteur et le petit nombre de souscripteurs. Ainsi, les principaux marchés par le volume ne répondent pas aux conditions de liquidité et de profondeur dont il est question ici.
C’est précisément parce que les intervenants sont conscients de ces faiblesses qu’ils ont mis en place une organisation destinée à les pallier. Elle est de deux ordres :
	– la tenue de marché (market making), c’est-à-dire l’intervention d’un petit nombre d’acteurs (les broker dealers aux États-Unis, les teneurs de marché en Europe) chargés de réguler le marché en se portant acquéreurs de titres si leur prix chute et vendeurs s’il s’envole.

	– les lignes de secours, par exemple sur les billets de trésorerie, pour assurer que, si les marchés se grippent, les porteurs de titres trouvent une banque ou un consortium de banques prêt à se substituer à eux et à racheter leurs titres sans qu’ils aient à supporter des pertes.


La caractéristique de ces deux solutions, c’est qu’elles actent l’idée que les marchés ne sont pas toujours liquides et qu’elles essaient de construire, dès l’origine, une solution de rechange en cas de difficulté. Mais ce sont des solutions limitées, en volume et en capacité d’intervention : le marché des billets de trésorerie est important mais il sert un besoin de court terme et n’est pas à l’échelle des autres marchés financiers ; les teneurs de marché n’interviennent que dans certaines circonstances, à leurs conditions et pour des montants qui peuvent dépendre de l’état des marchés : beaucoup moins en tout cas, en cas de turbulence, c’est-à-dire au moment où ils seraient le plus utiles.
Or, les « marchés », vrais ou faux, se sont beaucoup développés, et les régulateurs souhaitent que leur part s’élargisse encore. Il serait donc naturel de chercher des solutions à cette faiblesse intrinsèque, sans quoi on serait tenté de penser que l’on a affaire à des pompiers pyromanes. D’autant qu’une première tentative a échoué. Ce qui s’est passé en effet avant la crise financière, c’est une tentative « privée » de résoudre ce problème, en faisant jouer aux banques un rôle d’intermédiaire des marchés et de teneur (à plus grande échelle) de marché tout en limitant leur risque par la « collatéralisation ». Le raisonnement était le suivant : si une banque de marché n’a pas accès à des dépôts stables de particuliers ou d’entreprises, qui bénéficient de la garantie des dépôts, qu’à cela ne tienne, il suffit de trouver une autre garantie. C’est ainsi que s’est développée la pratique des prêts gagés entre acteurs du SBS et banques. En tant qu’acteur du marché financier, j’emprunte 100 dollars à une autre institution (une banque ou un fonds, un assureur, etc.) et, pour que son crédit soit sûr, qu’il soit « comme un dépôt bancaire », je donne en gage la valeur de 105 dollars de titres à mon prêteur. Il possède ces titres (ce sont eux qui constituent le « collatéral ») tant que je ne l’ai pas remboursé et la marge de 5 dollars que je lui fournis lui donne une assurance raisonnable qu’en cas de défaillance de ma part, il pourra vendre le gage et retrouvera les 100 dollars qu’il m’a prêtés. C’est comme un dépôt avec une garantie privée (les titres que je lui donne en gage) au lieu d’une garantie publique (la garantie des dépôts). Mais cela a été un échec retentissant parce que ce qui paraissait vrai à l’échelle microéconomique (rendre un dépôt stable et sûr sous prétexte qu’il était gagé par un titre) d’une banque s’est révélé faux (ou impossible) dans une perspective macroéconomique. Lorsque cela va mal, tous les prêteurs prennent peur et veulent liquider leur « collatéral » en même temps, ce qui provoque des ventes massives, des chutes de prix des actifs vendus et rend très insuffisante et par conséquent illusoire la faible marge de sécurité (de 5 dollars dans mon exemple) qui paraissait très rassurante en période normale. Le risque systémique n’est pas très différent d’un risque macroéconomique.
On peut également faire face à ce risque d’illiquidité des marchés en faisant en sorte que l’on ait les moyens d’attendre. Dans bien des cas, le problème de la liquidité des marchés est exacerbé par une transformation excessive. Pendant la crise de 2007-2008, on s’est rendu compte que l’image du trader qui achète pour revendre immédiatement ou presque et qui fait « tourner » très vite son stock de titres, était fausse. De manière progressive, et sans que l’on s’en aperçoive toujours, les portefeuilles sont devenus plus illiquides, même en temps normal (et a fortiori en situation de marchés agités), et le financement à partir de repo’s (c’est-à-dire de ces crédits gagés par des titres de l’emprunteur) de maturité courte (une semaine à trois mois au maximum) représentait une véritable transformation : on finançait les activités de marché à court terme, comme on l’avait toujours fait, sans toujours être bien conscient que la maturité des actifs était plus longue, parfois beaucoup plus longue, que par le passé. Dit dans les mots d’une entreprise industrielle, le besoin en fonds de roulement était devenu permanent, et il aurait fallu le couvrir par un véritable fonds de roulement, c’est-à-dire par des ressources longues (à six mois, un an, parfois plus). La morale de cette histoire est que l’une des manières de dévulnérabiliser les activités de marché d’une banque ou d’un fonds consiste à adapter sa structure de financement. Et pas seulement avec des fonds propres mais aussi avec des emprunts à plus long terme. C’est plus cher, évidemment, et cela réduit la rentabilité, mais c’est plus sûr.
Le problème de la liquidité des marchés est celui-là, et, sans liquidité, un marché ne fonctionne plus, il devient « faux ».






Guerre et paix
Les marchés financiers sont donc de merveilleux outils quand ils fonctionnent bien, mais ils ne fonctionnent pas toujours bien, et il faut par conséquent prévoir comment faire pour qu’ils « marchent » le plus souvent possible et, s’ils ne marchent pas, avoir une solution de rechange qui puisse en prendre le relais. La métaphore que je trouve évocatrice de cette différence dans le fonctionnement des marchés est celle entre deux moments, la guerre et la paix. En période de « paix », les marchés jouent pleinement leur rôle et contribuent au développement et au bon fonctionnement de l’économie. En période de « guerre », les marchés peuvent devenir des facteurs de chaos et de destruction. Il s’agit donc d’éviter la guerre et de réussir à instaurer la paix perpétuelle. Cette distinction est commode, mais elle est surtout une facilité de langage et un artifice pédagogique. Entre périodes de paix et de guerre, de longues et parfois persistantes zones grises peuvent exister. Et il n’existe pas d’indicateur qui permette de déterminer sans ambiguïté à quel moment on bascule de l’une dans l’autre.
Une différence importante entre les deux périodes (qui d’ailleurs fournit l’une des manières de les distinguer) est la nature des actifs recherchés. En période de guerre, tout le monde veut des actifs sans risque, et l’on assiste à une ruée vers ces actifs. En ce moment (10 février 2016), le taux sur les Bunds à 10 ans est de 0,25 %, et celui sur les emprunts japonais est nul !
De tout ce qui vient d’être dit, on peut tirer le programme de « réparation » des marchés que les régulateurs doivent mettre en place :
	– Essayer de renforcer la profondeur des marchés, d’assurer des marchés secondaires, bref de rapprocher de « vrais » marchés les plates-formes utilisées pour les transactions ;

	– Réduire le besoin de gage et gérer la demande de collatéral pour s’assurer que la contrainte globale du collatéral ne mord pas ;

	– S’assurer qu’en cas de turbulence de marché, on n’aboutisse pas à des ventes de détresse, et que l’on ait une solution qui ne débouche pas sur l’instabilité financière ;

	– En particulier, vérifier que les prises de risque sur les marchés n’utilisent l’effet de levier que dans des proportions acceptables ;

	– S’assurer que les détenteurs de risque ultimes soient conscients du risque pris, et qu’ils soient désireux et capables de l’assumer.










La contradiction
Si la description qui vient d’être faite est juste, il en découle que les Banques centrales sont confrontées à une contradiction. La réglementation des banques les conduit à réduire la taille de leurs bilans et à réduire leur activité sur les marchés. En même temps, pour faire face aux besoins de financement de l’économie, la place qui doit être faite aux marchés doit croître et tout le monde en convient. C’est donc sur le SBS que l’on compte pour satisfaire ces nouveaux besoins. La situation créée par des taux bas ou nuls, accentue le problème. Elle pousse à une recherche enfiévrée du rendement, favorise les bulles spéculatives au moment où par ailleurs la régulation par les teneurs de marché s’affaiblit. Plus que jamais, il importe de contrôler les acteurs qui interviennent sur les marchés pour assurer la stabilité financière.
Soit alors, les Banques centrales considèrent que les banques sont « spéciales » et que c’est uniquement elles qui doivent faire l’objet de leur réglementation et leur supervision en contrepartie d’une licence et de l’accès exclusif au refinancement auprès de leurs guichets, et alors elles doivent faire des banques des « auxiliaires » dans leur rôle de régulation vis-à-vis du SBS. Soit elles considèrent qu’après tout, il n’y a plus désormais rien de spécifique aux banques, que la « création financière » du SBS, est de même nature que la « création monétaire » des banques, et dans ce cas, elles doivent réglementer et superviser le SBS au plan monétaire comme elles le font pour les banques, quitte à revoir comment réaménager le triptyque « régulation, licence, relation avec la Banque centrale ». Et, dans ce cas, de quels moyens dispose la Banque centrale pour agir de manière conjoncturelle, et non à travers des modifications réglementaires ?
Comme nous allons assister encore à de nombreux coups de canif dans le monopole bancaire, que c’est sans doute une évolution normale, les Banques centrales risquent de n’avoir guère le choix. De nombreux problèmes devront être surmontés, et notamment (i) le risque de créer un aléa moral pour le SBS comme il existe pour les banques si la Banque centrale endosse une responsabilité dans leur suivi conjoncturel (au nom de la stabilité financière) et (ii) la situation très différente de « porteurs de parts » dans un fonds par rapport à celle d’un déposant dans une banque de détail. Le premier est un quasi-actionnaire du fonds, il est en risque et doit en être conscient alors que le second est assuré par le Fonds de garantie, et son dépôt doit être protégé.
La Banque centrale ne pourra sans doute pas se désintéresser de ces sujets, et devra coordonner son action avec le régulateur/superviseur spécifique de l’entité (l’AMF par exemple en France), mais il reste à inventer des modalités de son action. Elles seront sans doute spécifiques et différentes de celles retenues pour les banques. Une subtile alchimie en perspective. Mais la stabilité financière n’est-elle pas à ce prix ?








La réglementation des marchés est-elle efficace ?
De ce qui précède découlent les priorités de la réglementation du point de vue de la stabilité financière :
– développer les « vrais » marchés, et notamment la Bourse, essayer de renforcer leur profondeur, d’assurer des marchés secondaires, bref de rapprocher de « vrais » marchés les plates-formes utilisées pour les transactions, et, par voie de conséquence, cantonner les « faux ».
La réglementation essaie de le faire par certaines mesures, (i) celles imposant des fonds propres élevés sur certaines activités de marché jugées plus risquées, et interdisant les activités pour compte propre dans les banques, et (ii) particulièrement celles poussant à la standardisation des contrats et la promotion des chambres de compensation, mais on s’arrête à mi-chemin, en ne voulant pas reconnaître que les infrastructures de marché sont des « biens publics » et doivent être sous un contrôle étroit des Banques centrales. On ne le fait pas en pénalisant les actions comme étant des actifs risqués, et, surtout, on ne distingue pas suffisamment les marchés et les opérations de marché, ces dernières ne faisant qu’ajouter des transactions faites sur des marchés (vrais ou faux) à des opérations bancaires classiques ;
– limiter le levier pour financer les opérations de marché, particulièrement sur les « faux » marchés. C’est (en partie) l’objet de la réglementation des fonds propres des banques et des multiples ratios introduits. Il faut en effet s’assurer qu’en cas de turbulence de marché, d’éventuelles ventes de détresse ne se propagent pas et que l’on dispose d’une solution alternative qui ne débouche pas sur l’instabilité financière. L’expérience montre que le recours à un levier excessif est la première cause de telles pertes de contrôle ;
– favoriser le market making et toutes les techniques que le secteur privé peut mettre en œuvre pour réguler des marchés. On a fait l’inverse avec le résultat que la fonction de teneur de marché a régressé. Les taux bas n’encouragent d’ailleurs pas à détenir des inventaires de titres, qui rapportent zéro. Par conséquent, désormais les Banques centrales sont en première ligne ;
– englober le Shadow Banking System dans la réglementation monétaire, et ne pas penser que la réglementation des banques suffira. Ce point mérite un mot d’explication. En fait, il y a deux voies (en dehors de la voie moyenne actuelle, qui n’est pas satisfaisante). Soit on englobe les SBS dans la réglementation bancaire, soit on crée une étanchéité entre banques et SBS, qui ne sont plus dès lors financées que par des fonds propres ou des fonds mis en risque. Le point de départ de l’analyse, c’est qu’il n’y a rien de spécial dans les banques, ou plutôt ce qui est spécial, c’est une licence + un accès à la Banque centrale (en contrepartie d’une réglementation). Si le SBS remplit des fonctions bancaires, il crée les mêmes bienfaits et les mêmes risques que le système bancaire, y compris au plan systémique. Bien entendu, les Banques centrales sont réticentes à cet élargissement. Elles craignent — à juste titre — avant tout ce qu’on appelle du terme obscur d’aléa moral : réguler le SBS, c’est aussi le mettre sous une forme de protection, et laisser à penser qu’il ne peut rien lui arriver et que la Banque centrale volera à son secours en cas de difficulté. Donc inciter les acteurs, qui se sentent désormais invulnérables, à prendre davantage de risques, peut-être trop. Précisément, ce qu’on voudrait éviter.
– élargir le mandat de la Banque centrale bien au-delà de l’objectif d’inflation. Il ne suffira pas de donner à la BCE un double mandat, pour tenir compte du chômage en même temps que de la hausse des prix. Il n’est pas sûr non plus que la séparation entre politique macroprudentielle et politique monétaire, nécessaire au plan conceptuel, soit souhaitable dans la pratique. Ce qui compte désormais, c’est de faire jouer à la Banque centrale un rôle explicite et davantage formalisé de gardien de la stabilité financière.
– rendre les systèmes d’incitation des hommes de marché sains. Il n’a guère été question de ce sujet jusqu’ici, mais cela reste un sujet important. Il ne s’agit pas de fixer de plafond ou de norme arbitraire, mais de faire en sorte que (i) l’on évite la dissymétrie (bonus quand tout va bien, pas de pénalité quand tout va mal), (ii) que l’on évite les prises de risque excessives, (iii) que l’on ne rémunère les surperformances, non la tendance du marché et (iv) que l’on contrôle et sanctionne les comportements visant à dénaturer ou enfreindre l’esprit des règles. Les excès dans les rémunérations ont certainement détourné des talents de secteurs où ils seraient plus profitables aujourd’hui.






Les marchés sont-ils sous contrôle ?
Beaucoup a été fait, mais, par essence, les marchés sont indomptables. C’est d’ailleurs le paradoxe : on attend d’eux qu’ils réagissent en fonction de critères différents de ceux des régulateurs et des responsables politiques, et c’est un rôle salutaire. Mais cela suppose une certaine indépendance et, muselés, les marchés ne servent plus à grand-chose. Plus généralement tout système financier est instable. Imaginons une économie merveilleuse où les entreprises financent à crédit des investissements et dans laquelle il n’y aurait aucun risque macroéconomique : les projets peuvent être plus ou moins rentables, mais ils ne sont pas de nature à mettre en faillite les entreprises. Simplement les prêteurs ne le savent pas a priori. Leur crédit est sans risque mais ils l’ignorent. Il y a N banques identiques, qui d’une part possèdent un portefeuille de titres et de crédits aux entreprises (K) et d’autre part font chacune des prêts aux (N-1) autres banques et qui, symétriquement ont des fonds propres à hauteur de la valeur initiale du portefeuille de crédits aux agents non financiers et reçoivent des crédits (forcément le même montant que les crédits qu’elles consentent aux autres banques, puisqu’elles sont toutes identiques). Supposons que le taux d’intérêt est nul et que la somme à rembourser par chaque banque à l’échéance est le simple montant qu’elle a emprunté à ses concurrents par conséquent. Le seul risque est que K vaille moins que sa valeur initiale K0, mais, comme on l’a dit, ce risque ne peut pas mettre en faillite la banque (même si elle l’ignore). Alors, il est possible de montrer le résultat paradoxal suivant : il y a trois équilibres possibles. L’un où, comme c’est rationnel, le système est stable et aucune banque ne court de risque microéconomique. L’autre, totalement irrationnel, où toutes les banques supposent que la faillite de ses concurrents est certaine et, évidemment, la prophétie est autoréalisatrice. C’est un cas absurde et peu intéressant. Enfin, entre les deux, il existe une probabilité p qu’une « croyance » s’installe et qu’un équilibre instable apparaisse avec un risque de faillite microéconomique bien qu’il n’y ait pas de risque global !
L’introduction d’un prêteur en dernier recours modifie cette situation, et elle conduit à un équilibre unique, mais avec une probabilité de faillite qui n’est pas nulle. Et tous ces résultats prévalent même si les aléas sur les différents K des banques sont indépendants (et a fortiori s’ils sont corrélés entre eux).
À côté de cette instabilité fondamentale, impossible à supprimer, il y a une autre raison d’être méfiant. La communauté financière, vue comme un tout, est une ruche d’initiatives et de paris qui sont autant de saillies et de pulsions dans le but de gagner de l’argent. Certaines sont indispensables et socialement indispensables, d’autres sont difficiles à analyser, d’autres enfin sont de la pure spéculation. Mais il est impossible de tracer une frontière nette entre ces actions. Freud dirait que le « ça » est très puissant et riche. Le régulateur, les Banques centrales, les États parfois, jouent le rôle du « moi » et s’efforcent de filtrer ces initiatives, refoulant les plus toxiques, laissant faire le reste en essayant de ne pas se laisser déborder. Mais pour le faire, il a besoin d’un « surmoi » fort qui lui fixe des limites claires et infranchissables. Qui joue ce rôle dans cette communauté financière ? Warren Buffett ? Henry Kaufmann ? Georges Soros ? Les noms qui viennent à l’esprit sont rares, et il n’est pas sûr que leur voix porte vraiment. Il n’est pas sûr que toute voix liée à l’argent puisse porter vraiment. La conséquence de ce constat est qu’il existe un risque réel de comportement inapproprié de tel ou tel des acteurs : sur les centaines de milliers d’opérations réalisées chaque jour dans le système financier, la probabilité que certaines soient toxiques ou injustifiables est énorme, quel que soit le système de contrôle mis en place. Ce n’est pas par hasard que la réglementation adoptée insiste avec une telle obsession sur les règles, les règles, les règles. C’est le substitut (imparfait) au surmoi défaillant.
De ce qui précède il découle que plus de fonds propres rassure les régulateurs, mais ne protège pas contre le risque systémique. Si une banque en parfaite santé perd 50 % de son capital parce qu’elle est prise dans un jeu de dominos, même si par conséquent, il lui reste 50 % de ses fonds propres, il y a fort à parier qu’elle sera emportée par le cyclone de la peur et qu’il faudra mobiliser des fonds publics ou une intervention de sa Banque centrale pour la sauver. Aucun château de sable ne résiste à la marée montante. Les problèmes de liquidité sont, en cas de crise systémique, sans commune mesure avec les problèmes de capital.
La réglementation est incomplète, et elle passe à côté de certains besoins. Mais elle pousse incontestablement les banques à réduire les risques qu’elles prennent et assainit nombre de pans qui ont donné lieu à des excès et pourraient fournir le point de départ à de nouveaux dérapages. En même temps, elle pousse au développement du shadow banking. Cela n’aurait pas de conséquence dommageable si deux conditions étaient remplies : (i) que le levier soit nul ou faible de manière que les investisseurs qui placent leur argent dans le SBS prennent leur risque et en assument les conséquences, bonnes ou mauvaises, et (ii) que les porteurs de parts dans les fonds, assurés ou retraités dans les assurance-vie et fonds de pension, soient considérés comme des capitalistes et non comme des épargnants dont la sécurité financière doit être assurée à tout prix.
Oui, les marchés sont mieux suivis et contrôlés qu’ils ne l’ont jamais été, même s’il reste quelques progrès à faire. Mais non, on ne peut être serein pour autant : les marchés peuvent toujours être violents et créer le désordre, mais cette brutalité est le symptôme d’un malaise. La succession des bulles et des retournements traduit un déséquilibre dans l’économie et la finance, et pas seulement l’incohérence des marchés. La peur est toujours là, signe que la crise n’est pas résolue. Trouver les bons moyens de faire évoluer notre système de contrôle monétaire et financier sera l’une des conséquences nécessaires mais bénéfiques des taux d’intérêt zéro.




QUATRIÈME PARTIE
Remèdes macro ?

La crise financière nous a plongés dans un « moment keynésien », et la macroéconomie, cette discipline de livres jaunis par le temps, est revenue au-devant de la scène. Relire Keynes aujourd’hui est une expérience de « retour vers le futur » hallucinante, tant le maître paraît avoir déjà, il y a quatre-vingts ans, tout dit de la crise actuelle. Et pourtant, les remèdes keynésiens ne suffiront pas, et particulièrement en Europe. Là encore, peut-on comprendre pourquoi, et ce que l’on peut faire pour y remédier ? C’est peut-être le chemin le plus difficile à trouver.





Chapitre 8
Les taux bas : pourquoi ?
L’un des premiers constats que nous a livrés la présentation des taux d’intérêt dans une perspective longue proposée au début de ce livre est que l’on ne peut réduire la situation présente de taux d’intérêt voisins de zéro à la seule influence des politiques monétaires. La décrue des taux réels remonte à beaucoup plus loin que la crise financière, et c’est cette décrue qu’il nous faut comprendre maintenant. Si le taux d’intérêt réel est une variable macroéconomique qui a son autonomie par rapport à la seule politique monétaire de fixation des taux, alors la question qui se pose est de savoir comment il se forme, et ce qui explique qu’il ait été décroissant et qu’il soit si faible à l’heure actuelle. Comme le sujet est complexe, nous allons dire un mot de la méthode avant d’avancer pas à pas dans l’analyse.
L’une des difficultés de l’analyse économique vient de ce que la dynamique de court-moyen terme est différente de celle qui prévaut à long terme. Pour prendre l’exemple le plus spectaculaire, épargner est une vertu dans une perspective de croissance et en régime de plein-emploi des capacités de production, mais c’est un vice à court terme dans une situation de sous-emploi. Il est parfois délicat d’éviter un dialogue de sourds entre ceux qui privilégient l’un ou l’autre horizon, alors qu’il s’agit de gérer les deux à la fois.
Une seconde difficulté est de rendre compte simultanément des prix et de l’activité. Cela devient rapidement un exercice trop compliqué et c’est particulièrement le cas de nos jours où les préoccupations concernant le chômage sont essentielles, et où simultanément, on s’interroge sur la faiblesse de l’inflation et l’on voudrait bien en comprendre les ressorts.
Pour contourner ces périls dans la présentation, on a procédé par étapes. La première se concentre sur les mécanismes de court terme et de sous-emploi, et met l’accent sur les ajustements des quantités et d’un prix particulier, le taux d’intérêt réel. Nous pourrons alors regarder dans un second temps le problème des prix et des salaires indépendamment de celui des taux d’intérêt. En attendant, c’est à une galerie des portraits que vous êtes conviés.







Wicksell, Keynes, Ramsey :
le taux naturel, l’efficacité marginale du capital et la relation d’Euler
On doit au grand économiste suédois Knut Wicksell d’avoir introduit, en 1898, dans Intérêt et prix, le concept de taux naturel d’intérêt. Pour lui, la clé de la stabilité des prix, c’est l’alignement entre deux taux d’intérêt réels, le taux monétaire (différence entre le taux d’intervention de la Banque centrale et l’inflation) et le taux naturel, c’est-à-dire la productivité marginale du capital. Si le premier est supérieur au second, la politique monétaire est trop restrictive et provoque une déflation ; dans le cas inverse, c’est une accélération de la hausse des prix qui se produira. L’art du banquier central, c’est de savoir naviguer entre ces deux écueils pour maintenir la stabilité des prix. Et ce que décrit Wicksell correspond assez précisément à ce que l’on a observé dans la période du « long XIXe siècle ».
Une fois encore, Keynes adopte un point de vue différent. Dans le chapitre XI de la Théorie générale, il substitue au taux naturel la notion d’efficacité marginale du capital (EMC), qu’il définit ainsi : « le taux d’escompte qui, appliqué à la série d’annuités constituée par les rendements escomptés de ce capital pendant son existence entière, rend la valeur actuelle des annuités égale au prix d’offre du capital ». Quelque chose comme le taux de rendement interne des investissements que nous enseigne la théorie de la finance. Comme chez Wicksell, c’est à la comparaison entre EMC (après correction par une prime de risque) et taux d’intérêt réel que Keynes nous invite, la condition d’équilibre étant que l’efficacité marginale du capital soit égale au taux réel (taux d’intérêt-taux d’inflation) plus la prime de risque. Mais, contrairement à Wicksell, Keynes considère que ce n’est pas le taux monétaire qui doit s’adapter à l’EMC, mais l’inverse : étant donné un taux monétaire, l’EMC doit s’aligner sur lui selon la formule de l’équilibre ci-dessus.
Et, surtout, « [l’] efficacité marginale du capital dépend du rendement escompté du capital et non pas de son rendement courant ». L’EMC ne correspond pas au rendement du capital existant mais à celui qu’espèrent les entreprises sur l’investissement nouveau. Il sera d’autant plus élevé qu’ils anticipent de la croissance et de l’inflation dans le futur, que leurs esprits animaux sont à l’œuvre, et qu’un climat de confiance s’est établi.
Keynes fait jouer à cette EMC un rôle essentiel dans la détermination de l’investissement, et du cycle des affaires : c’est la chute de l’EMC qui provoque la fin d’un boom, bien davantage que la hausse du taux d’intérêt par la Banque centrale.
De nos jours, la résurgence du concept de taux d’intérêt naturel dont on va parler plus loin est une tentative de synthèse entre l’approche de Keynes et celle de Wicksell.
À cette analyse des motivations de l’investissement, les économistes ont ajouté une préoccupation concernant le rôle du taux d’intérêt dans la détermination de la consommation et de son profil dans le temps en faisant une place à la « relation d’Euler ». Ce que l’on appelle la relation d’Euler découle des travaux de deux grands économistes anglais, Keynes et Ramsey. Keynes n’a pas besoin d’être présenté, mais Ramsey est moins connu. Et pour cause : philosophe, mathématicien et économiste, il est mort à 26 ans, mais, malgré cette disparition précoce, il a établi (parmi d’autres contributions géniales) ce qui devait être, plus de trente ans plus tard, les fondements de la théorie de la croissance.
La relation d’Euler résulte d’un choix du consommateur qui optimise sa satisfaction dans le temps en respectant son budget compte tenu de ses revenus courants et de ses anticipations de revenus et de prix pour les périodes futures. Deux influences contradictoires s’exercent alors sur la consommation. D’une part, le placement des sommes épargnées permet d’obtenir une rémunération (le taux d’intérêt réel), et, en repoussant à plus tard la consommation, de faire croître cette dernière d’une période à l’autre. En sens inverse, plus la préférence pour le présent, ce que les économistes appellent le taux d’escompte psychologique et qui traduit la notion subjective d’« impatience », est grande, moins il sera tenté de privilégier l’épargne sur la consommation immédiate. On établit alors que, si g est le taux de croissance de la consommation d’une période à l’autre, r le taux d’intérêt réel, a le taux d’escompte psychologique, alors g est proportionnel à la différence entre r et a, le facteur de proportionnalité mesurant la sensibilité de la consommation à son prix.
Si le taux réel est supérieur au taux d’escompte psychologique, la consommation croît. L’intuition derrière ce résultat est simple si l’on se rappelle que dans les modèles économiques, le taux d’intérêt réel est égal à la productivité marginale du capital. Par conséquent, plus la productivité du capital est élevée, plus j’ai intérêt à sacrifier de la consommation aujourd’hui pour consommer davantage demain.






Keynes : fonds prêtables et préférence pour la liquidité
Le taux d’intérêt est au croisement de trois choix essentiels dans la vie économique. Entre consommer et épargner, entre emprunter pour investir et ne pas le faire, entre placer son épargne financière dans des actifs sûrs ou risqués, dans de la monnaie ou des obligations. À quoi correspond ce triple rôle du taux d’intérêt au confluent des choix de consommation, d’investissement et de détention de monnaie ?
Pour les deux premiers choix, nous avons déjà rassemblé tous les éléments nécessaires. Une manière simple de voir alors comment se fixent les taux d’intérêt est de raisonner en termes de fonds prêtables. Offre et demande de fonds prêtables déterminent « le » taux d’intérêt, et même le taux d’intérêt réel. La demande émane en effet des emprunteurs, qu’il s’agisse d’entreprises, de ménages, de gouvernements ou autres institutions, et les emprunteurs comparent le rendement qu’ils escomptent de l’usage qu’ils feront des fonds empruntés et le taux d’intérêt qu’ils doivent payer pour se procurer les fonds. L’offre de fonds est le fait d’épargnants qui doivent arbitrer entre épargner et consommer, et qui font jouer, comme on vient de le voir, à la confrontation du taux d’intérêt réel au taux d’escompte psychologique, un rôle essentiel. Bien entendu, plusieurs autres facteurs interviennent dans la détermination de l’offre ou la demande de fonds prêtables, mais le plus important est sans doute l’activité : j’épargne d’autant plus que mes revenus disponibles sont élevés, et je dépense d’autant plus que j’anticipe une demande et que l’activité est forte. Si on résume par le seul PIB cet indicateur d’activité, c’est donc pour un niveau de PIB donné que le taux d’intérêt réel permettra d’équilibrer l’offre et la demande de fonds prêtables. C’est la synthèse wicksello-keynésienne que proposent les économistes contemporains : à Keynes ils reprennent l’idée que l’équilibre des fonds prêtables ne détermine le taux d’intérêt que pour un PIB donné ; à Wicksell, ils reprennent la notion de taux d’intérêt naturel en choisissant de dénommer ainsi le taux d’intérêt (réel) qui correspond à l’équilibre des fonds prêtables dans une situation de plein-emploi.
Mais l’apport de Keynes a consisté aussi à compléter cette approche par une autre, qui l’amena à considérer que le taux d’intérêt était aussi au confluent d’une troisième décision, celle qui détermine le compromis souhaité entre rendement, sécurité et liquidité. Keynes était financier et il savait ce qu’est un choix de portefeuille. En l’occurrence, il s’agit ici du partage entre monnaie et titres obligataires, la première étant rémunérée à zéro, mais étant très liquide, les seconds rapportant un intérêt mais présentant un risque (et, peut-être une moindre liquidité). La « préférence pour la liquidité » est le choix entre ces deux actifs en fonction de telles considérations. L’idée de Keynes était que, au fur et à mesure que le taux d’intérêt baissait et se rapprochait de zéro, la préférence pour la liquidité devenait massive, et se transformait en thésaurisation, aucun actif risqué n’apportant la sécurité et la liquidité des encaisses. On tombe alors dans la trappe de liquidité (liquidity trap) : tout supplément d’épargne finit dans le bas de laine, au lieu d’être acheminé vers un agent susceptible d’en avoir l’usage et de le dépenser. Et la politique monétaire perd de son efficacité puisque les injections de monnaie supplémentaire ne raniment pas la demande mais finissent sous les matelas ou dans les coffres-forts. Cette description, faite en 1936, apparaît saisissante aujourd’hui tant elle correspond à la réalité actuelle. La banque allemande Commerzbank n’a-t-elle pas annoncé qu’elle allait passer une commande exceptionnelle de coffres-forts ? L’industrie de ces coffres n’est-elle pas en plein boom au Japon ?
Pas étonnant que l’analyse de Keynes serve, encore aujourd’hui, de point de départ à celle des économistes pour évaluer les remèdes à nos problèmes.








Hansen, Summers : stagnation séculaire ?
Aux États-Unis, la discussion tourne autour du thème de la « stagnation séculaire » ; en Europe, dont il sera question plus loin, s’y ajoute le problème de la zone monétaire européenne et de la gouvernance économique de l’euro.
Le thème de la stagnation séculaire, mise en avant par un économiste hors du commun, Larry Summers, ancien secrétaire du Trésor et professeur à Harvard, dans un discours au FMI, reprend la thèse de l’un de ses illustres prédécesseurs, Alvin Hansen. À la fin des années 1930, Hansen s’était converti au keynésianisme et, de Harvard où il enseignait, il a été l’un des principaux défenseurs des idées du grand maître de Cambridge outre-Atlantique. Constatant que, après le New Deal, l’investissement privé ne prenait pas le relais de la consommation, et que par ailleurs la croissance démographique faiblissait, il a soutenu la thèse qu’une situation keynésienne de sous-emploi due à une insuffisance de la demande pouvait perdurer, le taux d’intérêt réel compatible avec le plein-emploi étant négatif et donc jamais atteint. Seule une relance par un effort budgétaire public est alors susceptible de remettre l’économie sur le chemin de la croissance et du plein-emploi. Dans les années 1930, un tel discours était audacieux : la politique budgétaire n’était pas aisément admise et l’idée de l’utiliser de manière permanente allait à contre-courant de la pensée de l’époque (le budget de l’État représentait 8 % du PIB).
La thèse de Summers n’est guère différente. Il y a insuffisance de la demande, qu’il s’agisse de consommation des ménages ou d’investissement des entreprises. Les principales raisons en sont (i) le vieillissement de la population et l’accroissement de la longévité, qui augmente la propension à épargner, en prévision de la retraite, (ii) des contraintes sur l’endettement, notamment lorsqu’une période de désendettement des ménages, des banques et des entreprises, est en cours, (iii) la baisse continue du prix des biens d’investissement par rapport à l’indice des prix, et (iv) un ralentissement du progrès technique qui réduit la motivation à investir. Tous ces facteurs qui restreignent la demande sont structurels et ne peuvent être modifiés rapidement : ce sont des invariants dans une analyse de court et même de moyen terme. Là encore, le remède est dans l’investissement public et la préconisation de Summers est de lancer un programme de grands travaux d’infrastructures et de transition énergétique. Mais la raison pour laquelle le consensus s’oppose à une relance publique a changé. C’est désormais le poids de la dette publique qui constitue le frein à l’utilisation de ce remède (ce que Summers conteste lui-même, son idée étant qu’une relance budgétaire génère une baisse du ratio dette/PIB).
Une variante de cette analyse est due à Ben Bernanke, l’ex-gouverneur de la Fed (la banque centrale américaine) qui soutient, lui, que le problème vient d’un excès d’épargne (le savings glut), ou plutôt un excès de l’épargne désirée sur l’investissement désiré. Cet excès d’épargne, concentré dans les pays asiatiques et chez les producteurs de pétrole du Moyen Orient, ne trouvant pas chez eux de placement suffisamment sûr ou suffisamment rentable, vient s’investir en bons du Trésor américains et abaisse les taux d’intérêt. Il a en outre comme contrepartie un fort déficit courant US, donc un détournement de la demande intérieure américaine vers les importations et une insuffisance de la demande adressée aux producteurs américains. Taux bas et stagnation, par conséquent.
Une deuxième variante, popularisée par Gorton, Caballero et Farhi (et par d’autres), attribue à la recherche de sécurité, et à une défiance excessive vis-à-vis du risque, la situation de taux bas. Si la demande de bons du Trésor ou d’actifs sans risque augmente, le taux d’intérêt sur ces actifs diminue, jusqu’à atteindre le plancher à zéro. Une forme de « trappe de liquidité » apparaît par conséquent, et, comme l’ajustement ne peut plus se faire par les prix, il intervient par les quantités : l’activité et les revenus se contractent, ce qui est le seul moyen de réduire la demande d’actifs sûrs. Le processus d’adaptation est lent, ce qui conduit à l’enlisement. Comme l’a bien montré Gérard Maarek, dans un livre précurseur, en 1997.
Dans toutes ces analyses, les prix ne jouent aucun rôle, car l’hypothèse implicite est que l’économie est en situation de sous-emploi : les prix sont fixes et c’est ce qui donne à la demande globale la place dominante dans l’ajustement macroéconomique.
Peut-on dire que ces analyses représentent le consensus à Washington ? Pas tout à fait, mais c’est le cas à la Fed et dans les milieux démocrates.






Rogoff : la thèse de l’excès d’endettement
Face à ces théories d’inspiration keynésienne, l’ancien directeur des études économiques du FMI, Ken Rogoff, soutient un point de vue différent. À partir d’une analyse historique des crises financières, il attribue la récession qui suit l’éclatement de telles crises à la contrainte que fait peser l’endettement excessif sur les agents économiques, au-delà d’un certain seuil (qu’il évalue à un ratio de dette/PIB de l’ordre de 80-90 %). Cette contrainte financière impose une priorité de deleveraging aux agents économiques, mais ce dernier est lent (la contrainte porte sur des encours, qui ne se dégonflent que très progressivement) et, dans l’intervalle, la demande est faible, l’investissement stagne et les taux d’intérêt sont bas, à la fois pour permettre aux États de ne pas être étranglés par les intérêts sur la dette et parce que c’est la dernière arme disponible dans un monde où le déficit budgétaire doit être comblé et non creusé, et où l’inflation est faible du fait du chômage.
Cette analyse est largement endossée par la Banque des règlements internationaux, la banque des Banques centrales. Elle constate que, même après la crise financière de 2007-2008, l’endettement a continué à progresser, se déplaçant pour partie des pays développés vers le secteur privé des pays émergents, que cela constitue un soutien artificiel de la croissance sans pour autant améliorer la productivité, donc la croissance durable, des économies, et qu’il faut des réformes de structure, non un soutien de la demande, pour retrouver une croissance basée sur des « fondamentaux », non des artifices.
Un tel point de vue recommande (i) d’accepter une certaine dose d’ajustement des bilans, et du ralentissement qui en découle, (ii) de ne pas craindre restructurations de dettes et recapitalisations massives, mais il promet en échange que la reprise est au bout de ces efforts et que l’on n’est pas condamné à une stagnation durable, encore moins séculaire.
Nul doute que la dette tient une place centrale dans cette crise, dans sa propagation et son ampleur, et le rappel de Rogoff est bienvenu. La faiblesse de son approche tient à ce qu’il n’explique pas la baisse tendancielle des taux d’intérêt réels.






Gordon, Aghion : et la technologie ?
Face à ces deux approches, s’est affirmé un courant qui met l’accent sur le phénomène le plus spectaculaire (au plan économique) de notre époque, le développement de la technologie. Mais là encore, en mettant l’accent sur le même phénomène, les protagonistes en tirent des conclusions radicalement opposées. Côté pessimiste, Robert Gordon soutient que le progrès technique actuel n’est en rien comparable à celui que nous avons connu après la guerre, et que la « nouvelle révolution industrielle » ne créera pas de croissance. Au contraire, le XXIe siècle nous verra revenir à une croissance faible, entre 0 et 1 %, parce que c’est ce qui correspond à une démographie qui va tendre vers une asymptote et à un progrès technique qui ne va pas générer de gains de productivité aussi spectaculaires que les technologues le prédisent. Rien à voir dans cette stagnation avec la demande insuffisante, ce sont les facteurs d’offre globale qui dictent cette stagnation séculaire.
Côté optimiste, Philippe Aghion a depuis longtemps développé un modèle de croissance schumpeterienne, qui donne à l’innovation et aux efforts de recherche et développement un rôle déterminant. Dans son modèle, la concurrence favorise l’innovation, mais pénalise les secteurs abrités, qui bénéficient de rentes. La mobilité est le maître-mot. Des hommes comme des entreprises. Le problème est alors de redonner un maximum de flexibilité aux économies, sous peine de les voir s’asphyxier sous les contraintes, et c’est à cette libération qu’il faut travailler en remettant en cause nos institutions et les rigidités accumulées au fil du temps.








Fisher, Cochrane : néofisherisme ou néo-néomonétarisme
Enfin, il reste un paradoxe à expliquer : normalement, on s’attend, en vertu du processus énoncé par Wicksell, à ce que, lorsque le taux monétaire — le taux à long terme « réel », c’est-à-dire corrigé de l’inflation — est supérieur au taux d’intérêt naturel — la rentabilité économique du capital —, l’inflation baisse, et à ce qu’elle augmente si le taux monétaire est trop « bas », c’est-à-dire inférieur au taux naturel. Les craintes d’une résurgence de l’inflation n’expriment pas autre chose. Or, loin de voir un quelconque processus divergent, on assiste à de faibles fluctuations de l’inflation (des prix de détail), qui oscille entre 0 et 1,5 % depuis plusieurs années. On peut donner deux explications à ce paradoxe : soit le processus wicksellien est valide, et dans ce cas, c’est que le taux naturel est tellement faible (négatif en fait) que le taux nominal à zéro ou autour lui est toujours supérieur (d’où les tentatives pour faire baisser les taux d’intérêt monétaires en territoire fortement négatif). Soit le processus wicksellien de divergence des prix, dès lors que les deux taux (monétaire et naturel) ne coïncident pas, est obsolète et il faut une autre explication.
Aux États-Unis, un courant de « néofisherisme » est apparu depuis quelques années, avec pour chantre l’économiste de Chicago, John Cochrane. Il vise à réhabiliter la relation de Fisher (qui établit que le taux monétaire est égal au taux réel plus l’inflation : i = r + π) et à la réinterpréter comme déterminant le taux d’inflation (étant donné i et r, π s’en déduit). Cette nouvelle théorie de l’inflation est une sorte de néomonétarisme adapté au monde actuel où les agrégats monétaires ont cédé le pas aux taux d’intérêt. En simplifiant, on peut dire que cette analyse repose sur deux postulats : les anticipations sont rationnelles (par conséquent tournées vers le futur, forward looking), et les taux d’intérêt nominaux fournissent un « ancrage » aux anticipations d’inflation.
Avec ces hypothèses, taux d’intérêt et taux d’inflation doivent satisfaire simultanément deux conditions d’équilibre : (i) la relation de Fisher qui dit que le taux nominal est la somme d’un taux réel et du taux d’inflation anticipé, donc du taux d’inflation (le taux d’inflation anticipé est le taux constaté en situation d’anticipations « rationnelles »), et (ii) la politique de taux d’intérêt imposée par la Banque centrale, ce que l’on appelle souvent la « courbe de Taylor », selon laquelle, pour satisfaire son mandat, celle-ci doit faire croître son taux d’intervention plus que proportionnellement à l’inflation observée (dès lors qu’elle dépasse l’objectif de 2 % des autorités monétaires). La combinaison de ces deux conditions permet de déduire l’inflation et le taux d’intérêt nominal. Il y a deux équilibres, l’un « bon », où le taux d’intérêt est élevé lorsque l’inflation l’est aussi, l’autre « mauvais », mais c’est ce dernier qui correspond à ce que l’on observe, où coexistent faible inflation et taux zéro.
Si les taux sont durablement faibles, l’anticipation d’inflation sera faible, et, en tout cas dans un modèle néokeynésien où l’inflation est fonction de l’inflation anticipée principalement, l’inflation sera faible. Avec cette interprétation, une hausse des taux d’intérêt nominaux serait le moyen de relancer l’inflation et aurait un effet favorable sur l’activité.
L’intuition derrière l’idée que la hausse de taux d’intérêt nominal doit faire monter le taux d’inflation est la suivante : si le taux nominal monte, au début, le taux d’inflation ne bouge pas et le taux d’intérêt réel augmente. Cela diminue la consommation immédiate et accroît l’épargne. Mais cela augmente aussi par conséquent la consommation future (à la fois parce qu’il y a plus d’intérêts demain et parce que l’épargne doit être consommée à moment donné). Cette croissance de la consommation future va entraîner une hausse des prix : l’inflation augmente, et cela continue jusqu’au nouvel équilibre, c’est-à-dire lorsque le taux réel a retrouvé son niveau initial. L’argument est fondé sur la capacité des consommateurs de faire leurs choix à partir d’anticipations rationnelles.
La réponse à cette analyse est que, une fois de plus, les anticipations rationnelles sont une hypothèse extrême, qui pousse la logique un stade plus loin que les capacités cognitives des agents. D’ailleurs l’analyse wicksellienne est souvent présentée sur la base d’anticipations fondées sur le passé.








Ponzi : g > r
Charles Ponzi était un « serial fraudeur » de l’entre-deux-guerres. Très jeune, il a appris les arnaques financières chez son premier employeur, Luigi Sarossi, mais bien vite l’élève a dépassé le maître, et, entre Rome, Montréal et Boston, malgré quelques passages en prison, il n’a cessé de perfectionner son art, en voyant chaque fois plus grand. Le principe de la fraude qui l’a rendu célèbre est simple : promettre un rendement élevé (dans son cas, c’était 50 % au bout de 45 jours !) à des épargnants naïfs et aveuglés par la perspective d’un gain inespéré, de telle sorte que les sommes apportées par les nouveaux épargnants permettent de rémunérer les anciens et d’entretenir l’idée que « c’est vrai ». Tant que les apports nouveaux permettent de couvrir les intérêts promis, la fraude peut continuer. Mais dès que le flux d’argent nouveau se tarit ou même se stabilise, la « pyramide » de Ponzi s’écroule, et la supercherie apparaît au grand jour. En reprenant les termes des paragraphes qui précèdent, tout dépend de la relation entre le taux d’intérêt (r) et le taux de croissance (g), qui est ainsi au cœur de la stabilité financière.
Pour tout agent économique, la relation est la même : l’accroissement de la dette d’une période à l’autre sert à financer deux choses : l’excès de l’investissement sur l’épargne d’une part, les intérêts de la dette initiale de l’autre (en faisant abstraction du remboursement de tout ou partie du principal de cette dette). Ce que signifient l’investissement et l’épargne varie d’un agent à l’autre, mais, sous cette réserve, c’est pareil pour tous. Chez les ménages, il s’agira d’investissement foncier ou financier et l’épargne sera simplement le solde des revenus (après paiement de l’impôt) moins la consommation ; dans une entreprise, face à l’investissement, l’épargne sera l’autofinancement dégagé par l’entreprise (l’EBITDA des comptables) ; pour un État, les dépenses publiques seront l’équivalent de l’investissement (même si une bonne partie des dépenses publiques est constituée de dépenses courantes) tandis que l’épargne sera constituée de l’impôt collecté.
Prenons l’exemple de l’État pour illustrer alors la contrainte que font peser sur l’endettement la politique retenue et le rapport entre taux d’intérêt et taux de croissance. Si le surplus primaire du budget, c’est-à-dire l’excédent des impôts collectés sur les dépenses hors intérêts, permet de payer à la fois les intérêts dus et les échéances de remboursement du principal, on est dans ce que l’économiste américain Hyman Minsky appelait le financement de couverture (hedge finance). Si ce même surplus permet de payer les intérêts mais seulement une partie des échéances de remboursement, on pénètre dans la finance spéculative (speculative finance). Et, s’il est impossible de rembourser la totalité des intérêts et qu’il faut s’endetter davantage pour le faire, on entre dans le « financement à la Ponzi ». Inutile de dire que ce qui paraissait une situation extrême, totalement anormale et relevant de la fraude, est aujourd’hui la norme. Tous les analystes qui scrutent les déficits publics se basent sur une condition suffisante pour que la charge de la dette publique soit soutenable : le déficit primaire, en pourcentage du PIB doit être inférieur à (g-r) fois le taux d’endettement (dette publique/PIB). Pour la France de 2016, si la croissance est de 1,5 %, le taux d’intérêt réel est zéro et le taux d’endettement est de 90 %, le déficit doit être inférieur à 1,35 % pour rassurer les détenteurs d’obligations publiques françaises, alors qu’il est aujourd’hui supérieur à 3,5 %. Il reste un petit effort à faire pour y parvenir.
Ce qui est important à retenir, c’est que les situations de déficit budgétaire (significatif) exigent que le taux de croissance soit supérieur au taux d’intérêt réel pour garantir la solvabilité de l’emprunteur. On voit ce que cela signifie : l’activité (le PIB) doit croître plus vite que les intérêts pour assurer que dans le futur, l’État sera en mesure de payer les intérêts sans s’endetter davantage et d’échapper à une situation permanente « à la Ponzi ». Pas étonnant dans ces conditions que les périodes de grand désordre économique et de chômage de masse correspondent à celles où la condition g > r devient une priorité. C’est d’ailleurs ce que montrent les séries longues.






Piketty : r > g
Thomas Piketty est devenu, après Jean Tirole, l’économiste français contemporain le plus célèbre et a fait de son ouvrage pourtant très austère sur le Capital au XXIe siècle un best-seller, en affirmant que, dans les économies du capitalisme occidental, r a tendance à être supérieur à g et que cela conduit à une croissance des inégalités. Pour autant que le taux d’intérêt réel est un bon indicateur du rendement du capital auquel fait référence Thomas Piketty, ce qui apparaît sur la très longue période en France, c’est la succession de trois périodes :
	– jusque 1914, r a été supérieur à g, sans que les deux grandeurs s’éloignent fortement l’une de l’autre ;

	– depuis 1914 et jusqu’à 1985 environ, c’est l’inverse (r < g), sauf lors de la période déflationniste de retour à l’étalon-or (1928-1936) où les taux réels étaient remontés.

	– à partir de 1985, le taux réel devient nettement supérieur au taux de croissance. L’écart, d’abord croissant, se réduit ensuite continûment à partir de la fin des années 1990 pour finalement s’approcher de 1 % dans les années récentes.


Ces trois périodes correspondent à des moments de l’histoire économique bien identifiés par les historiens : le XIXe siècle avec sa croissance relativement faible en moyenne et ses marchés financiers développés garantissant un rendement important aux épargnants ; le « court XXe siècle » marqué par les deux guerres mondiales, la crise de 1929 et les modèles économiques interventionnistes qui s’imposèrent après la Seconde Guerre mondiale dans un contexte de guerre froide ; le système économique et politique libéral ensuite qui triomphe politiquement et économiquement à partir des années 1980 et qui a fait dire à certains que le capitalisme avait retrouvé des caractéristiques proches de celles du XIXe siècle, notamment en ce qui concerne le rôle des marchés financiers.
Si la loi de Ramsey-Euler est valable, r > g implique que le taux d’intérêt réel doit être inférieur au taux d’escompte psychologique. Empiriquement, les tentatives d’estimation de ce taux d’escompte dont on dispose aboutissent à des valeurs positives et, dans les modèles estimés, les valeurs privilégiées varient entre 1 et 3 %. Mais, philosophiquement, c’est plus compliqué. Ramsey considérait que, du point de vue de la collectivité, il fallait retenir un taux d’escompte psychologique de 0. Récemment, Michel Aglietta et Natacha Valla ont exprimé la même idée en considérant que « les préférences individuelles de temps sont positives parce que les individus savent qu’ils sont mortels et ne savent pas la date de leur mort. Si, au contraire, la société est immortelle, la préférence sociale de temps doit être nulle. Il n’y a pas de distinction entre le présent et le futur face à l’éternité ». Avec les valeurs du taux d’escompte psychologique usuelles, il apparaît que r > g est la situation normale. Si toutefois l’on retient l’hypothèse d’un taux d’escompte psychologique nul, la « règle d’or » prévaut : g = r.
Mais, dans un État qui pratique une politique de redistribution, est-ce si important ? L’argument principal contre le fait que r > g entraîne un accroissement des inégalités, mis en avant par l’économiste de Harvard Greg Mankiw, est précisément celui-là : la taxation sur le capital, sous forme de droits de transmissions, d’impôts sur la fortune, d’impôt sur le revenu, de charges sociales, rabote de 4 à 5 % la valeur de r, et, après que la collectivité ait pris son dû, il n’y a aucune raison que r > g, sauf si g est négatif.






Quelles leçons tirer de ces analyses ?
À ce stade de nos connaissances, il est impossible de prendre parti de manière définitive pour l’une ou l’autre de ces explications. On aurait rêvé d’un test économétrique permettant de trancher entre les différentes interprétations, mais il n’existe vraisemblablement pas. Et d’ailleurs, plusieurs des analyses « concurrentes » sont en fait complémentaires et il est vraisemblable qu’elles coexistent dans la réalité du monde actuel. Selon que l’on met l’une ou l’autre en avant, on privilégie tel ou tel aspect. Si on insiste sur le rationnement du crédit ou le levier excessif, un désendettement devient prioritaire. Si l’on met l’accent sur la demande, une forme de relance volontariste est nécessaire et sa mise en œuvre doit primer sur les autres considérations. Ce qui caractérise la situation actuelle, c’est que toutes ces explications interagissent et que la difficulté est précisément de trouver des remèdes qui, en privilégiant un aspect, ne nous précipitent pas d’un mal à l’autre.
Ce qui conduit à la persistance des taux bas et à leur caractère durable (même si la dénomination de « séculaire » est certainement excessive), c’est le fait que ces situations, une fois atteintes, sont des pièges (la véritable traduction de trap), du fait d’éléments structurels : aversion au risque, peur d’entreprendre, moindre productivité du capital, vieillissement de la population, inadéquation du progrès technique, etc.
Les taux nominaux sont dictés par les Banques centrales (en temps « normal », elles déterminent les taux courts et, de là, les taux longs sont affectés ; depuis le début du Quantitative Easing, les taux courts et les taux longs évoluent en parallèle et sont tous deux administrés par les Banques centrales), mais la Banque centrale réagit elle-même à la conjoncture et aux indicateurs macroéconomiques.
En situation d’endettement déraisonnable des États, comme c’est le cas en Europe, et notamment en France, une hausse de 1 % du taux à moyen terme se traduit assez rapidement par une hausse de 1 % du déficit budgétaire, ce qui est une forte incitation (pour les États de la zone euro, et, de là, pour la BCE) à maintenir les politiques monétaires très accommodantes aussi longtemps que la croissance (seule capable alors de faire baisser les ratios d’endettement des États) ne sera pas suffisamment vigoureuse.
La coexistence de plusieurs causes qui s’entremêlent et se renforcent, mais qui n’appellent pas nécessairement les mêmes remèdes, confère à la situation présente son caractère « inextricable », et suggère également que la sortie sera lente.
La présence de facteurs structurels d’une part, de facteurs financiers impliquant le redressement de structures de bilans d’autre part, accentue le caractère durable de la situation présente.
Si l’inflation n’est pas exclusivement un phénomène monétaire, mais qu’elle est d’abord créée par des coûts et des anticipations, seule une action sur les coûts peut être durablement efficace. Or les deux grands déterminants des coûts sont les matières premières et les salaires (le change et, dans une bien moindre mesure, le taux nominal peuvent jouer ce rôle aussi). Tant qu’il n’y aura pas de revalorisation des unes ou des autres, il est illusoire de penser que l’inflation grimpera significativement. La situation de chômage dans bien des pays et les problèmes de compétitivité en Europe laissent présager la difficulté d’inverser la tendance.
Toutes ces réflexions sont faites « toutes choses égales par ailleurs ». Or, la seule certitude que nous ayons, c’est que ce ne sera pas le cas. Les chocs qui sont susceptibles de perturber cette situation atone où nous nous trouvons sont innombrables et donnent lieu à autant de scénarios envisageables. Pour ne citer que ceux qui sont dans l’actualité — une crise de la zone euro, un embrasement du Moyen Orient, au-delà d’un conflit local, une crise de la croissance en Chine — ils peuvent être à l’origine aussi bien d’une hausse des taux que d’un impact sur l’activité hors de l’épure envisagée ici. Mais, plus généralement, les situations d’impasse économique, comme celle que l’Europe connaît par exemple, génèrent en général des déplacements vers la sphère sociale et politique qui, tôt ou tard, font bouger les lignes, y compris dans le domaine économique.
Mais, pour notre analyse, comme nous sommes incapables de prévoir de telles évolutions, la conclusion de tout ce qui précède est que nous sommes entrés dans une période de croissance plus lente et d’inflation modérée, et que, par-delà les politiques accommodantes pratiquées dans plusieurs zones monétaires, on doit s’attendre à rester dans les eaux basses des taux d’intérêt, réels et nominaux, pendant de nombreuses années. C’est en tout cas la perspective à moyen terme la plus vraisemblable, même si ce n’est pas la plus réjouissante.







Chapitre 9
Les taux négatifs : la transgression
« Savez-vous faire une soustraction ? De huit retirez neuf, que reste-t-il ?
— Neuf de huit, cela ne se peut, voyez-vous bien, répondit Alice sans hésiter ; mais…
— Elle ne sait pas compter, déclara la Reine Blanche. »
Lewis Carroll, De l’autre côté du miroir.


La séquence de politique monétaire des huit dernières années semble se dérouler en trois étapes : baisse des taux d’intervention des Banques centrales (la Fed en tête, puis la Banque d’Angleterre, enfin la BCE) jusqu’à ce que soit atteint le PAZ, le « Plancher à Zéro » (la ZLB, zero lower bound de la littérature anglo-saxonne) ; passage à une politique quantitative de rachat massif de titres au secteur privé par la Banque centrale (avec des variantes selon les circonstances, les zones et les priorités du moment), le QE (Quantitative Easing). Cette phase, qui a connu trois temps aux États-Unis, s’est achevée dans ce pays, mais elle bat son plein en Europe, depuis mars 2015 ; enfin, arrivés au bout de ces deux premières étapes, et devant la difficulté d’éviter la déflation, baisse des taux d’intérêt nominaux à des niveaux inférieurs au PAZ. Cette phase est en train de se jouer, et, si la baisse a concerné presque tous les pays, les taux nuls ou négatifs restent concentrés sur les pays occidentaux et le Japon.
Le Japon constitue le cas le plus spectaculaire : les taux d’intervention de la Banque du Japon ont été pratiquement à zéro depuis fin 1995, soit depuis vingt ans. L’inflation a oscillé autour de zéro depuis 1994 et, hors énergie et alimentation, a constamment été négative. Le taux long réel a été négatif pendant une courte période au plus fort de la crise financière de 2008 puis plus longuement depuis 2013, où il a atteint −1 %. On a donc le même symptôme que celui observé en France (et en Europe) depuis quelques années : taux nominal bas, inflation faible, taux réel bas. Simplement, au Japon, le phénomène dure depuis vingt ans. La situation aux États-Unis reste voisine de celle de l’Europe : taux d’intérêt et inflation sont plus élevés d’1 % environ aux États-Unis, mais le taux d’intérêt long réel est voisin de zéro et a été, à certains moments, négatif depuis 2013.
Ces taux négatifs constituent donc une « première » historique qui mérite qu’on s’y arrête un instant. Pour certains, il s’agit d’une transgression, d’une mesure contre nature, et elle doit être arrêtée ou limitée. Pour d’autres, c’est l’occasion de se poser de nouvelles questions : pourquoi s’arrêter en si bon chemin ? Ne peut-on viser des taux négatifs de −3, −4 ou −5 % ? Pourquoi y aurait-il une asymétrie entre taux positifs et négatifs ?





Les limites à la baisse
La principale limite économique au franchissement (à la baisse) du PAZ résulte de l’existence légale d’un actif financier qui garantit un taux d’intérêt zéro, la monnaie fiduciaire, billets et espèces. Cette possibilité offre à chacun un actif alternatif sûr et une faculté d’arbitrage. Face au choix entre un dépôt recevant un intérêt négatif (devant payer un intérêt à sa banque) et la détention de billets, il serait rationnel, en l’absence de toute friction ou coût associé au transfert de l’un à l’autre, de renoncer au dépôt et de conserver son épargne financière sous forme de monnaie fiduciaire exclusivement. Si tel est le cas, la rémunération des dépôts devrait, tôt ou tard, s’aligner sur celle des billets, à 0 %.
Dans la pratique, deux facteurs viennent atténuer cet effet. D’abord, la nécessité de disposer de monnaie fiduciaire pour les transactions courantes. Peut-être cette contrainte disparaîtra-t-elle dans quelques années, avec le développement de porte-monnaie électroniques et autres paiements digitaux de proximité, mais à court-moyen terme (jusqu’à dix ans ?), elle subsistera et sera bien réelle. Le problème ne se réduit d’ailleurs pas à une difficulté technique (technologique) mais comporte une dimension plus fondamentale. Utiliser des billets, c’est aussi garantir une certaine discrétion, la confidentialité des caractéristiques d’une transaction : qui est partie à l’échange, quel bien est échangé, etc. On peut voir des avantages à supprimer cette possibilité et à interdire ainsi des opérations qui utilisent le canal d’une monnaie anonyme pour blanchir de l’argent, échapper à l’impôt, ou frauder. Mais, comme toujours, les bienfaits de la transparence ont leur contrepartie : limiter la liberté que peut constituer l’anonymat des protagonistes, de la nature du bien échangé et de son montant. Par ailleurs, les inconvénients liés au stockage de billets peuvent être importants, dès lors qu’on dépasse un certain seuil. Ils sont de deux natures principales : le coût du stockage et celui nécessaire pour assurer la sécurité des billets ou espèces ainsi thésaurisés. En France, où 200 milliards d’euros de monnaie fiduciaire circulent, stocker 1 milliard de billets de 200 euros, c’est être capable de les empiler sur plus de 100 km de hauteur !
Trois pays européens, le Danemark, la Suède et la Suisse, ont été particulièrement audacieux et n’ont pas hésité à défoncer le plancher pour pratiquer des taux négatifs. Même si le recul est encore faible, on peut tirer de leurs expériences quelques premières conclusions.
Au Danemark, où la rémunération des certificats de dépôts est passée de 0 à −0,75 % en janvier 2015, on a observé, au bout de quelques mois, une poussée de la détention de billets, mais dès le mois de juillet, tout est rentré dans l’ordre : la part des billets dans M1, qui était de 5,61 % en février, est de 5,55 % à cette date. Dans ce pays toutefois, seule la Erhevsbank aurait appliqué des taux d’intérêt négatifs à certains de ses clients. Pour la grande majorité, les taux négatifs n’ont pas été répercutés.
La leçon no 1 est claire : pas de répercussion sur les clients, pas de ruée vers les billets
La Suède donne un autre exemple, celui du déclin régulier de la circulation fiduciaire, qui ne semble pas avoir été interrompu par le passage à des taux d’intérêt négatifs en février 2015. Tout au plus observe-t-on une inflexion à partir de 2014, mais seule la pente change, pas le sens du mouvement. Dans ce pays, les autorités monétaires incitent fortement à substituer des paiements par carte à des paiements en cash, et la monnaie fiduciaire représente désormais moins de 2 % du PIB (contre 10 % environ en France). D’où la leçon no 2 : la détention de billets est aussi une affaire de culture, propre à chaque pays.
En Suisse enfin, les taux ont été portés à −0,75 % en janvier 2015, et le Crédit Suisse a immédiatement fait savoir qu’il répercuterait cette baisse aux dépôts de la clientèle. Avec un effet immédiat : à partir de janvier on observe une brutale remontée de la monnaie fiduciaire tandis que la masse monétaire M1 stagne. À partir de décembre 2014 et jusqu’en juillet 2015, les billets progressent de 4,5 Mds CHF tandis que M1 recule de 6,9 Mds CHF. En pourcentage, + 7,5 % pour les billets, −0,8 % pour M1 dans une économie où les billets représentent près de 12 % de la masse monétaire. L’effet est donc net, mais ce n’est pas une hémorragie.
Donc, leçon no 3 : les taux négatifs, s’ils sont répercutés à la clientèle, provoquent des arbitrages, jusqu’à présent limités toutefois.
Le résultat est clair, même si le recul dont on dispose est encore faible : il n’y a eu aucun effet de la pratique des taux négatifs sur la thésaurisation de billets, sauf pour les deux pays (la Suisse et le Danemark) qui ont baissé le plus le taux nominal et dont les banques ont répercuté des taux négatifs sur les dépôts, au moins pour une frange significative de leur clientèle. Cet effet est visible et peut atteindre 5 % sur une année, mais il n’est pas non plus massif. Les effets sont donc conformes à ce que laisse prévoir l’analyse économique, mais même à des taux qui sont les plus bas pratiqués en Europe (−0,75 %), il se confirme que le mouvement trouve une limite dès lors que les banques ne les transmettent pas à leur clientèle de détail.
Une étude récente, menée par Ipsos auprès de 13 000 clients de la banque néerlandaise ING, interrogés sur leur réaction à des taux d’intérêt négatifs, confirme plutôt la leçon no 3. Le résultat (même s’il s’agit d’intentions, pas de la « vraie vie ») est que plus des trois quarts des personnes interrogées se disent prêts à retirer leur argent si les taux d’intérêt devenaient négatifs, et seulement 12 % affirment être enclins à dépenser plus si leur épargne devait fondre du fait d’une rémunération négative. Plus de la moitié de ceux qui retireraient leur argent de la banque le conserveraient sous forme de billets (2/3 en France), et le reste placerait cet argent dans des actifs plus longs ou plus risqués mais offrant une espérance de rémunération positive
Il y a donc bien un arbitrage entre billets et dépôts, mais aussi une limite à cet arbitrage et, par voie de conséquence, une marge de manœuvre pour baisser les taux d’intérêt en dessous de zéro. Le taux négatif ne peut pas, dans le contexte actuel, dépasser le coût marginal encouru pour le stockage et la sécurité des billets. Les estimations de ce coût ne dépassent pas 0,5 % à 1 %.






Les taux négatifs : s’affranchir du plancher à zéro
Si les taux d’intérêt ne peuvent guère défoncer significativement le PAZ, et que l’on estime que le taux d’intérêt réel (naturel) devrait être fortement négatif pour retrouver le plein-emploi, et si enfin l’on n’anticipe pas une hausse significative de l’inflation, le seul moyen de s’approcher du taux naturel d’équilibre est de réduire fortement le taux nominal et de l’établir à un niveau adéquat, bien inférieur à zéro, et même bien inférieur au niveau atteint par les plus audacieux d’entre les régulateurs. Si l’on veut un taux de −4 %, par exemple, comment fait-on ?
On vient de voir que ce ne pouvait être réalisé dans le cadre institutionnel actuel. Que doit-on modifier pour que cela devienne possible ? C’est à cette question que d’éminents économistes contemporains se sont attelés. Ils ne sont pas les premiers à avoir exploré cette voie. Déjà en 1891, Silvio Gesell (dont les œuvres furent publiées et connues du grand public en 1916), un entrepreneur allemand ayant fait fortune en Argentine, avait proposé le principe d’une « monnaie fondante », qui se déprécierait dans le temps, afin d’inciter les détenteurs de cette monnaie à la dépenser plutôt qu’à la thésauriser. Dans son esprit, cette forme d’épargne stérile est source de sous-emploi et doit par conséquent être combattue. Pour y parvenir, il proposait d’obliger les détenteurs de monnaie fiduciaire à faire tamponner toutes les semaines leurs billets après s’être acquitté d’une taxe représentant 0,1 % de leurs avoirs pour maintenir constante la valeur de ces avoirs. En pratique, cela revenait à imposer un taux d’intérêt négatif de 5,2 % par an sur les billets et les espèces. D’où le terme de « monnaie fondante ». Avec ce système, la question de l’ancrage à zéro des taux d’intérêt imposé par la présence de billets assurant un taux de 0 %, disparaît et il devient possible, par exemple, d’imposer un taux négatif allant jusqu’à −5,2 % dans notre exemple, mais pouvant être calibré à tout niveau souhaité en faisant varier le taux des timbres associé à la monnaie fiduciaire.
Irving Fisher avait soutenu cette idée et Keynes a consacré de longs développements de sa Théorie générale à faire à la fois un éloge de l’« étrange prophète » et une critique de son approche. Récemment, un groupe d’éminents économistes, soucieux « d’en finir avec le PAZ », a fait de nouvelles propositions dans le sens indiqué par Silvio Gesell. Ces propositions sont de trois types :
	– Le premier type est directement transposé de Gesell. Il consiste en une imposition d’une taxe sur la monnaie fiduciaire, pouvant revêtir plusieurs formes : tirage au sort périodique de billets « annulés », achats de « timbres » par les détenteurs de billets, à la Gesell, etc.

	– L’instauration d’un cours de change entre billets et monnaie scripturale est la deuxième voie préconisée. Elle permet une « dépréciation » de la monnaie fiduciaire, lorsque cela s’avère nécessaire pour abaisser les taux d’intérêt nominaux. La parité des taux d’intérêt doit en effet prévaloir entre les deux formes de monnaie, fiduciaire et scripturale. Si 1 unité scripturale = e unités fiduciaires et si i est le taux sur la monnaie scripturale (0 sur la monnaie fiduciaire), alors e = (1 + i). f, où f est le prix à terme des billets en termes de monnaie scripturale. Si le taux d’intérêt est de −4 %, un agent peut détenir 96 euros en dépôt dans sa banque ou 100 en billets qui se seront dépréciés de 4 %, et qui vaudront 96 euros également. Cette idée remonte également à loin, puisqu’elle a été formulée dès 1932 par Robert Eisler. Elle est reprise aujourd’hui par le professeur Miles Kimball, de l’université du Michigan.

	– La suppression quasi complète des billets pour passer à une monnaie purement scripturale a été suggérée par Ken Rogoff, qui y voit en outre l’avantage de supprimer un facteur de fraude et de blanchiment d’argent.


L’analyse détaillée de chacune de ces solutions reste à faire. La première paraît pratiquement irréaliste, mais elle a le mérite, pour les États au moins, de conserver le seigneuriage, c’est-à-dire cette taxe invisible sur la création de monnaie centrale. Rien qu’en France, sur 200 Mds d’encours de billets, le seigneuriage représente un gain de gB.200 milliards, si gB est le taux de croissance des billets (10 milliards avec gB = 5 %) en supposant le coût de fabrication et de gestion des billets négligeable (et, bien sûr, l’augmentation de la circulation, gB, irréversible). La deuxième conserve ce privilège pour l’émetteur de monnaie fiduciaire, mais déconnecte deux fonctions de la monnaie : ce sont les dépôts qui servent de référence et d’unité de compte pour les transactions et les contrats, et les billets ne servent plus que comme monnaie de paiement, utilisée dans les transactions en parallèle avec les dépôts. La monnaie fiduciaire n’a plus, par conséquent, tous les attributs de la monnaie et ce sont les réserves des banques auprès de la Banque centrale qui deviennent la monnaie centrale ultime. La deuxième et plus encore la dernière ouvrent la voie à une étape supplémentaire de la dématérialisation de la monnaie : après l’or, les certificats d’or ; après les certificats d’or, les billets ; après les billets, la monnaie scripturale (ou digitale ou électronique).
On ne peut balayer d’un revers de la main ces propositions, surtout la dernière compte tenu de l’évolution technologique. Il ne s’agit plus de science-fiction, mais d’une réelle possibilité sur le plan technique, à un horizon relativement court. La question est de savoir comment franchir l’étape de dématérialisation des billets d’une manière qui conserve l’unité et l’universalité de la monnaie à l’intérieur d’un espace géographique et d’une zone monétaire donnés. Les monnaies virtuelles, les Bitcoins et autres, ne remplissent pas cette condition et il est difficile d’imaginer comment elles pourraient y parvenir de manière privée. La monnaie est et reste une convention et son acceptation sera certainement facilitée par l’intervention et l’autorité de la Banque centrale. Reste à savoir comment celle-ci doit s’organiser et se préparer pour une telle évolution. Ma conviction est que le problème va s’imposer à elle, et qu’elle devra trouver une réponse, qu’elle le souhaite ou non.






Pourquoi le taux d’intérêt monétaire ne serait-il pas un prix comme un autre ?
Délaissons un instant les considérations techniques pour nous interroger sur ce que le taux d’intérêt monétaire a de spécial qui interdirait qu’il prenne des valeurs négatives. Après tout, lorsque nous avons défini le taux d’intérêt relatif à un bien quelconque, rien n’interdisait qu’il prenne des valeurs négatives. Si le prix du blé sur le marché à terme de Chicago est de 95 cents alors que le prix au comptant est de 1 dollar, le taux d’intérêt sur le blé doit bien être de −5 %. Et personne ne trouve choquant qu’une monnaie se déprécie par rapport à une autre.
Après tout, lorsque je fais un placement risqué, je prends le risque de perdre de l’argent et lorsque Warren Buffet investit dans une entreprise, il prend le risque de perdre la totalité des sommes investies.
Après tout, j’accepte que le salaire nominal baisse en période de chômage, et certains travailleurs allemands ont été montrés en exemple pour avoir accepté de réduire leurs salaires dans le but de préserver l’emploi.
Ces interrogations sont légitimes, et peuvent laisser penser que, comme Paul Krugman et de nombreux économistes l’ont affirmé, l’opposition aux taux d’intérêt négatifs est d’abord le fait ce ceux qui n’y ont pas intérêt, et d’abord des rentiers. Il reste toutefois un argument qui peut être invoqué et qui, à mon avis, mérite considération : il est question de monnaie, et c’est plus qu’un sujet technique. La monnaie est le dernier ancrage des valeurs nominales. Si un euro aujourd’hui ne devait valoir que 95 centimes d’euros dans un an, un euro ne serait plus égal à un euro, et la fonction de réserve de valeur ne serait plus assumée par la monnaie.








Les taux d’intérêt selon Keynes
Au chapitre XVII de la Théorie générale, « Les propriétés essentielles de l’intérêt et de la monnaie », Keynes nous livre une leçon magistrale sur les propriétés qui caractérisent les biens durables.
Keynes distingue « trois attributs que les différents types de richesse possèdent à des degrés divers » : le rendement (q), le coût de conservation (c) et la liquidité (l). « Il s’ensuit que le rendement total attendu de la propriété d’une richesse durable pendant une certaine période sera égal à son rendement moins son coût de conservation plus sa prime de liquidité, c’est-à-dire à q-c + l. En d’autres termes, q-c + l sera le taux d’intérêt spécifique de chacune des richesses, q, c et l étant mesurés au moyen de cette richesse elle-même prise comme étalon. »
Ces notions, peut-être maladroitement formulées mais d’une grande importance pratique, ont été un peu perdues de vue par les théoriciens de l’économie. Elles correspondent exactement à celles introduites plus haut en parlant de rendement et de liquidité. La différence entre rendement brut et coût de maintenance est ce que nous avons appelé le rendement, si bien que l’intérêt associé à un bien quelconque est la somme de sa valeur de rendement et de sa valeur de liquidité.
Dans cette typologie, la monnaie offre des services de liquidité bien supérieurs à ceux des autres biens, a un coût de conservation faible et un rendement nul ou faible. La consommation a un rendement d’usage (son utilité maintenant ou demain), un coût de conservation nul si le bien est périssable et une valeur de liquidité quasi-nulle. Les biens d’investissement ont des caractéristiques voisines pour la liquidité, un coût de conservation significatif mais un rendement anticipé élevé, qui est sa raison d’être.
Le rendement total doit aussi prendre en compte les variations de prix : « Pour déterminer quels sont entre les rendements attendus des différents types de richesses les rapports compatibles avec l’équilibre, il faut connaître les variations attendues de leurs valeurs relatives au cours de l’année. Prenons la monnaie comme étalon de mesure […]. »
C’est en comparant ces rendements que l’on peut définir l’équilibre : « En état d’équilibre, le prix de demande [des biens] exprimés au moyen de la monnaie sera donc tel qu’il n’y ait aucun avantage à posséder l’une des trois richesses plutôt que les autres. » C’est donc à un raisonnement d’arbitrage que Keynes nous convie : il doit être « équivalent » d’investir dans les différents biens ou actifs disponibles. Si ce n’était pas le cas, et que l’un des usages de son argent se révélait plus avantageux, tout le monde le choisirait jusqu’à ce que les prix s’ajustent et les rendements s’égalisent. Ainsi, lorsque l’arbitrage aura joué entre le bien de consommation et la monnaie, ce que nous avons appelé le rendement du bien de consommation devra être égal au taux d’intérêt réel (le taux nominal moins la hausse des prix du bien de consommation).
Si je fais le même raisonnement avec le bien de capital, je vais trouver que le rendement du capital doit être égal au taux d’intérêt monétaire corrigé de l’inflation sur le bien de capital cette fois.






Un problème avec les taux d’intérêt négatifs
La question des taux d’intérêt réels négatifs renvoie à la critique fondamentale de Keynes sur l’ajustement par les taux d’intérêt du marché des fonds prêtables en période de sous-emploi massif. Les étudiants en économie l’ont tous appris à travers des courbes IS (Investment Saving) et LM (Liquidity Money) se coupant en un point correspondant à un taux d’intérêt négatif, ou, comme variante, à des courbes d’investissement et d’épargne relatives au revenu de plein-emploi dont l’intersection est obtenue pour un taux d’intérêt négatif. La manière de surmonter ce problème était, dans l’esprit de Keynes le recours à une politique de relance budgétaire. Mais, dès lors que cette politique a généré un endettement élevé et ne peut plus être poursuivie, que faire ?
Keynes évoque le sujet, dans ce chapitre XXIII où il mélange louanges et critiques de l’analyse de Gesell. Si l’efficacité marginale du capital (traduire : le rendement du capital) nécessite d’atteindre un niveau négatif pour permettre d’atteindre le plein-emploi, alors il faut trouver le moyen de baisser le taux d’intérêt monétaire et de le faire transpercer le plancher à zéro, et, dans ce cas, pourquoi ne pas avoir recours aux droits de timbres de Gesell à hauteur de ce qui est nécessaire pour aligner le taux monétaire sur ce taux réel nécessaire au plein-emploi ? En quelque sorte la politique monétaire de baisse des taux dans les zones négatives (fortes) va permettre à l’investissement d’atteindre son niveau souhaitable. Les partisans de taux résolument négatifs les ont souvent défendus comme devant être une solution transitoire, et non comme une situation d’équilibre durable, une sorte de remède choc pour rétablir le plein-emploi avant de revenir à des taux positifs, et une situation plus normale. Cette position paraît difficile à défendre quand on sait la difficulté que rencontrent les autorités monétaires à sortir de situations de taux bas « modestes » comme celle que l’on connaît aujourd’hui dans de nombreux pays
La thèse de la stagnation séculaire reprend cette situation, mais la considère non plus comme temporaire, mais comme durable et pérenne. Et si le taux d’intérêt réel qui équilibre l’épargne et l’investissement était structurellement négatif, et pas uniquement de manière conjoncturelle ?
Si tel était le cas, il faudrait trouver le moyen de baisser durablement les taux d’intérêt réels de manière à rétablir l’équilibre de plein-emploi.
Le problème de cette approche est qu’il est difficile de comprendre ce qu’impliquent des taux d’intérêt durablement négatifs pour le comportement des agents économiques. Supposons que le taux d’intérêt nécessaire au plein-emploi soit de −5 %, et, pour simplifier un raisonnement déjà passablement compliqué, que la hausse des prix des biens de consommation soit de 0, si bien que le rendement de la monnaie doive être de −5 %. Si nous nous remémorons la condition d’Euler-Keynes-Ramsey, il faut que r soit égal à la somme du taux de croissance (g) de la consommation et du taux d’escompte psychologique. Pour que r soit égal à −5 %, il faut soit que g soit fortement négatif, soit que le taux d’escompte subjectif le soit. Aucune des deux solutions ne semble possible : g négatif est incompatible avec le plein-emploi (au contraire il faudrait un taux de croissance g plus fort). Et le taux d’escompte psychologique est, de l’avis général, positif. On a une difficulté par conséquent avec les taux d’intérêt négatifs dans un modèle keynésien standard comme solution stable. Ces taux négatifs n’apparaissent pas comme une situation d’équilibre pérenne mais au contraire comme le symptôme d’un profond déséquilibre.
On peut aller plus loin dans l’analyse en complétant le raisonnement précédent par l’analyse, inspirée de Keynes, que nous avons proposée plus haut. Reportons-nous à notre monde à trois biens, le capital, la monnaie et le bien de consommation. Et supposons que la relation de Euler-Keynes-Ramsey est satisfaite, avec des valeurs « plausibles » pour les paramètres : avec une croissance de 1 % et un coefficient d’escompte psychologique de 3 %, il faut que le rendement de la monnaie soit de 4 % (on a fait l’hypothèse que l’inflation sur les biens de consommation est de 0 %). Mais on a vu que ce rendement est la somme de deux éléments, un rendement monétaire et une prime de liquidité. Si par conséquent le rendement monétaire devient négatif, il faut que le gain en termes de liquidité soit très élevé pour que la somme des deux atteigne les 4 % requis. Reportons-nous alors sur le bien de capital. Son rendement est la différence entre le rendement brut (l’efficacité du capital) et le coût de maintenance. Si, par exemple le rendement est de 7 % et le coût de maintenance de 2 %, le rendement net est de 5 %. Mais il s’agit d’un rendement monétaire, qui ne tient pas compte de l’effet de la hausse des prix des biens de capital. Pour que le rendement réel soit égal aux 4 % de taux d’intérêt, il faut que cette hausse des prix des biens d’investissement soit… une baisse et, dans notre exemple, vaille 4 %−5 % = −1 %.
Ainsi, on voit (i) qu’il est difficile, dans le modèle néokeynésien, de rendre compatibles taux réels négatifs et « préférence pour le présent » des consommateurs (taux d’escompte positif), mais (ii) que les contradictions s’évanouissent dès lors que l’on introduit la liquidité qu’apporte la monnaie et la spécificité que cela lui confère par rapport à des biens de consommation ou d’investissement. Des taux d’intérêt réels négatifs ne peuvent alors apparaître et subsister qu’à deux conditions : que la préférence pour la liquidité soit très élevée, ce qui correspond peu ou prou à la situation de « trappe de liquidité » keynésienne, et que le prix des biens d’équipement baisse. Or, ces deux conditions sont sans doute satisfaites de nos jours. Le PAZ n’est pas seulement le résultat d’une politique monétaire agressive, mais aussi la conséquence d’une thésaurisation excessive. Le prix relatif des biens d’équipement (par rapport à celui des biens de consommation) baisse depuis une vingtaine d’années, comme en attestent de nombreuses études empiriques. Celle de l’économiste de la Banque d’Angleterre, Gregory Thwaites, l’a montré de manière très convaincante aussi bien pour les États-Unis, le Royaume-Uni que pour onze pays développés de l’Europe.
La conclusion de cette discussion compliquée est simple. Des taux d’intérêt réels négatifs durables ne paraissent possibles que si deux conditions sont réunies : une « trappe de liquidité » et un désir de thésaurisation pathologique d’une part, une baisse du niveau des prix des biens d’équipement de l’autre. Un taux d’intérêt réel négatif ne peut être qu’un phénomène temporaire, qui traduit un déséquilibre profond, incompatible avec une croissance stable, et dont on ne peut souhaiter qu’il perdure.






Conclusions
Dans le contexte institutionnel actuel, la baisse des taux d’intérêt nominaux trouve une limite, sans doute au voisinage de −0,5 ou 1 %. Les pays en Europe qui ont pratiqué ces taux et qui les ont répercutés au déposant « final » assistent à un retour vers les billets, qui fixe une limite à la baisse. La seule possibilité (dans un contexte inchangé) est de faire en sorte que ces baisses dans le territoire des taux négatifs ne s’appliquent qu’aux banques.
Changer le système institutionnel selon les lignes suggérées par nombre d’économistes américains ces derniers mois est irréaliste et peu envisageable dans les années qui viennent. La seule piste qui paraisse plausible est le franchissement d’une étape supplémentaire dans la dématérialisation de la monnaie, la monnaie centrale devenant la référence en tant qu’unité de compte, à la place de la monnaie fiduciaire. Cela suppose que les Banques centrales réfléchissent à ces sujets, de manière à ce qu’elles en aient l’initiative.
Enfin, des taux d’intérêt réels négatifs durables ne paraissent possibles que si deux conditions sont réunies : une « trappe de liquidité » et un désir de thésaurisation pathologique d’une part, une baisse du niveau des prix des biens d’équipement de l’autre. Aucune de ces conditions ne paraît souhaitable.







Chapitre 10
L’impasse européenne
Les thèses de la stagnation séculaire ont été développées aux États-Unis, et c’est dans ce contexte qu’il en a été question dans le chapitre 8. Il se trouve qu’en Europe, et dans la zone euro spécifiquement, même si l’on fait un diagnostic similaire, les conséquences et les remèdes sont très différents. Et, il faut l’avouer, le paysage n’est guère réjouissant. C’est même la déception suscitée par ce constat qui constitue le point de départ de la démarche proposée pour la suite.





Solutions d’outre-Atlantique
Si l’on suit le raisonnement de Larry Summers, la solution pour sortir d’une situation où le taux d’intérêt qui équilibre épargne et investissement en situation de plein-emploi est trop bas, est de relancer la demande par une politique que tous ceux qui ont voyagé aux États-Unis ne pourront qu’approuver, de relance des infrastructures publiques. Encore du déficit budgétaire ? Les États-Unis n’ont pas échappé à la montée du déficit public, qui a grimpé à 9,8 % du PIB en 2009, et qui a été ramené à 2,7 % environ en 2015. Le déficit primaire, avant le paiement des intérêts sur la dette, est de 1,2 %. La dette elle-même n’a cessé de croître depuis 2009, venant de moins de 40 %. Elle est aujourd’hui voisine de 74 % du PIB et devrait se stabiliser à ce niveau. La situation s’est fortement améliorée ces trois dernières années, grâce à une reprise de la croissance et des taux d’intérêt toujours plus bas, mais elle est assez comparable à celle que les pays du Nord de l’Europe connaissent.
Aux États-Unis, l’économie est au plein-emploi, après une reprise amorcée dès 2009, et qui dure depuis près de sept ans. Le danger est désormais celui d’une croissance plus lente et poussive avec une faible inflation. Voire, en cas de ralentissement de la conjoncture, une reprise du chômage. L’arme monétaire a largement épuisé ses munitions, il reste la dépréciation du dollar et la relance budgétaire. C’est ce que préconisent les défenseurs de la thèse de la stagnation séculaire. Bien sûr, l’inconvénient est d’accroître la dette publique, mais les taux sont bas, et si, comme le préconise Larry Summers, la relance se porte sur la construction d’infrastructures dont le pays manque cruellement, la rentabilité de l’investissement justifiera le recours à l’emprunt. Dans leur enthousiasme, ils n’hésitent pas à affirmer que, sous certaines conditions, le déficit pourrait s’autofinancer : l’effet multiplicateur des dépenses entreprises crée des recettes supplémentaires, et la relance génère une hausse de la croissance potentielle, et donc des bénéfices futurs permanents et pas seulement transitoires. En économie ouverte toutefois, une politique de relance pourrait entraîner une appréciation du dollar qui viendrait contrecarrer les efforts entrepris, même si attirer des capitaux ne ferait pas de mal à un pays qui a un fort déficit extérieur.
Le pronostic de Larry Summers repose sur deux convictions et fait un pari. La première conviction est qu’entreprendre un vaste programme d’investissement est une manière saine de relancer l’économie, dans la mesure où les investissements réalisés génèrent non seulement un effet multiplicateur keynésien classique, sans doute faible dans la situation de plein-emploi du pays, mais surtout une rentabilité privée ou sociale favorable à la productivité et la compétitivité des États-Unis. La seconde conviction est que la croissance plus forte, même poussée par des dépenses publiques, même au plein-emploi, va favoriser la croissance potentielle et l’augmenter : des individus au chômage ou retirés du marché de l’emploi retrouveront du travail et verront leur qualification revalorisée, des investissements privés peu rentables jusqu’alors deviendront attractifs grâce aux nouvelles infrastructures, etc.
Le pari est que ce que l’on gagne en croissance ne se perdra pas du fait de la revalorisation du dollar et du handicap que cela peut présenter pour le commerce extérieur américain, dont le déficit est déjà important. L’avantage de la relance ainsi prônée est d’augmenter le taux d’intérêt réel et, aussi proche du plein-emploi, de favoriser une inflation de surchauffe. Quant à la dette, elle est bienvenue à un moment où le marché est affamé d’actifs sans risque.
L’argument est séduisant au moment où la politique monétaire a atteint ses limites et risque de dégénérer en guerre des monnaies entre pays. Malheureusement, il ne se transpose pas à la zone euro telle qu’elle est en 2017.






Le plan Juncker et la logique de l’Europe
La Commission européenne, à l’initiative de son président, Jean-Claude Juncker, a lancé fin 2014 une idée de même type : un plan d’investissement de 315 milliards d’euros sur trois ans, qu’elle promet de financer à hauteur de 16 milliards, mais pour lequel elle ne dispose que de 8 milliards. Un levier de 20, voire de 40, c’est un mauvais départ. La BEI est censée être la cheville ouvrière de ce projet, mais, à ce jour, le démarrage est fort modeste et l’on est bien loin de l’ambition initiale. Ce n’est pas surprenant.
Le plan Juncker a la même inspiration que les mesures préconisées aux États-Unis par Larry Summers : relancer l’économie de la zone euro par des grands travaux. Dans son principe, c’est une bonne démarche, à condition qu’elle soit coordonnée. En effet, une relance d’un pays tout seul est un cadeau à ses voisins, mais une certitude d’échec dans le pays qui la pratique : déficit extérieur et déficit public se conjuguent pour accroître l’endettement et la défiance des marchés, donc la hausse de la prime de risque souverain et peut-être un cercle vicieux de prophéties autoréalisatrices. Si, en sens inverse, tout le monde pratique la vertu et cherche à redresser par une politique d’austérité, c’est la catastrophe garantie. En sous-emploi, la vertu est un vice. D’où la nécessité d’une relance coordonnée, à la Juncker, mais pour le coup, c’est une prime au « passager clandestin », et imaginer que tout le monde joue le jeu est un rêve, sauf à ce que soit préalablement établie la répartition des financements et des investissements ainsi que de leur implantation : c’est pratiquement impossible, s’agissant de dix-neuf pays avec des situations internes et des positions de départ différentes, des échéances électorales échelonnées dans le temps, et des opinions disparates. Entre austérité compétitive et relance coordonnée à dix-neuf, c’est une politique d’entre-deux que chacun retient, celle que l’on observe, et qui ne peut porter ses fruits que très lentement. Chacun est sûr d’avoir perdu sa souveraineté monétaire et la flexibilité qu’elle permet, mais il faut un miracle pour que tous les pays se coordonnent sans l’obligation de le faire. Et les dévaluations internes, c’est-à-dire l’ajustement des salaires nominaux pour réduire les coûts unitaires des entreprises et redonner de la compétitivité aux exportateurs, outre qu’elles sont désastreuses pour l’activité si tout le monde les pratique, sont très coûteuses politiquement et socialement dans un univers caractérisé par la rigidité des prix, et en général lentes à produire leurs effets.
En l’absence de fédéralisme budgétaire, la zone euro souffre d’un biais qui pousse à une politique de l’offre, avec un effet inverse de celui souhaité à l’échelle de la zone. Mais personne ne souhaite changer cette situation.
La liste des raisons de cette impuissance est connue et surtout, elle est implacable.
La zone euro n’a pas de budget significatif et personne ne souhaite lui en donner. Il n’y a pas de fédéralisme budgétaire, ni de politique budgétaire commune, qui supposerait une autorité économique européenne, qui n’existe pas : aucun des leaders européens ne paraît souhaiter ou même envisager ni un fédéralisme budgétaire, ni un pouvoir économique à l’échelle de la zone euro.
Dans ces conditions, l’Europe ne peut avoir de policy mix, c’est-à-dire de politique macroéconomique cohérente. Seule la politique monétaire, grâce à la BCE, est vraiment fédérale. Elle est arrivée au bout de ce qu’il lui est possible de faire.
Dans ce contexte, que peut faire un pays de la zone euro ? Il ne peut guère utiliser l’arme du change, puisque l’essentiel de ses échanges est avec les autres pays de sa zone monétaire et qu’il n’est pas maître du cours de sa monnaie. Il ne peut utiliser l’arme fiscale, sauf à générer un déficit extérieur encore plus fort, et à susciter la défiance des marchés, des primes de risque plus élevées, voire une crise de confiance autoréalisatrice. Reste la politique de l’offre et la course à la compétitivité interne, c’est-à-dire la réduction des salaires réels. Si un pays mène une telle politique tout seul, cela peut réussir, mais c’est long et douloureux socialement : l’Espagne, le Portugal, l’Irlande l’ont fait. Si tout le monde le fait simultanément, c’est un désastre certain : le multiplicateur keynésien se déclenche à l’envers. Et, cerise sur le gâteau, en totale contradiction avec le modèle social européen, qui est l’une des rares fiertés que nous partageons.
Le résultat est que les États européens sont contraints d’essayer de se frayer un chemin entre tous ces écueils (les Anglais ont une image pour cela : muddle through), avec une efficacité faible, et qui nous fait prendre du retard par rapport à ceux qui n’ont pas ces contraintes. Même ceux qui n’ont pas la contrainte monétaire sont tentés de quitter le bateau.






Avancer ou changer de pied
Pour ceux de ma génération pour qui l’Europe a été un rêve de paix et d’ambition, le constat qui a été fait est un crève-cœur. Mais c’est la réalité. Le syndrome japonais menace particulièrement l’Europe. On sait ce qu’il faut faire, mais personne ne veut le faire. Alors ?
Quatre chemins sont envisageables :
Solution 1 : Faire éclater l’euro. C’est une solution catastrophique, et dont le coût sera gigantesque. Ce n’est d’ailleurs pas celle que souhaitent la majorité des peuples concernés. Mais l’impéritie dans laquelle nous sommes, la confusion qu’entraîne le Brexit, les discussions sur la Grèce en font un miroir aux alouettes. Les nationalismes en font leur miel. Leurs programmes sont en général stupides et dangereux, mais ils bénéficient d’un argument irréfutable : la position actuelle des pays de la zone euro est incohérente, et, si elle devait s’éterniser sur dix ans, quinze ans ou vingt ans, ce serait un lourd prix que l’on ferait payer à une génération qui doit déjà affronter des défis redoutables.
Solution 2 : Entonner l’air de « Que sera sera » : une attitude fataliste et cynique consiste à dire qu’il se passera forcément quelque chose qui obligera l’Europe à réagir. Et d’ailleurs, ne progresse-t-elle pas que dans les crises et l’urgence ? C’est une vision irrecevable, évidemment.
Solution 3 : Être combatif. Les plus courageux (dont la liste est longue, mais qui, jusqu’à ce jour, ont prêché dans le désert) proposent inlassablement des réformes dans la gouvernance de l’Europe ou des mesures de nature à permettre à la fois la convergence des systèmes fiscaux ou sociaux européens de manière à préparer le terrain pour un basculement vers une solidarité budgétaire. Ils imaginent de le faire pour un noyau de pays désireux de montrer la voie. C’est la solution qu’il faut à tout prix privilégier à partir du moment où l’on a la conviction qu’un éclatement de l’euro serait catastrophique. On n’échappera pas à affronter ce problème.
Solution 4 : Et, en attendant, la proposition que nous faisons pour éviter de retomber dans la première hypothèse (la solution 1), est différente. Elle part du constat que (i) il n’y a pas de volonté suffisante, ni des responsables, ni des peuples, pour mettre en place les conditions de bon fonctionnement de la zone euro, (ii) néanmoins il y a un attachement à l’euro, et le coût de la sortie de l’euro est insupportable. D’où un raisonnement en termes d’« optimum inverse ». Au lieu de chercher quelle politique il faut mener compte tenu de nos structures et de notre organisation institutionnelle, on se demande quelles institutions et structures il faut retenir pour pouvoir mener la politique dont on se satisfait. C’est un choix forcément douloureux, car les structures actuelles ont été choisies au fil du temps et nous y sommes attachés. Mais vaut-il mieux avoir des structures qui nous plaisent et un taux de chômage insupportable ou un taux de chômage faible dans des structures différentes ?
Les implications de ce constat, que révèle, comme les autres, la situation de taux bas que nous connaissons, sont qu’il nous faut suivre le patient chemin des réformes structurelles, celles que nous avons esquissées sur l’épargne, celles relatives à la retraite, celle d’un assainissement budgétaire par le dégonflement des dépenses publiques, celles de la ruée vers les innovations et le progrès technique. Et même, et surtout, celles relatives au marché du travail.







Chapitre 11
Bottom-up plutôt que top-down
Si l’on mesure la difficulté de mener les politiques keynésiennes de grande ampleur qui seraient nécessaires, et que l’on ne veut se résoudre à attendre que la zone euro progresse dans son organisation économique et sa capacité à disposer d’un véritable policy mix, condition de son efficacité dans la régulation macroéconomique, il faut s’intéresser au marché du travail. Plusieurs pays européens ont entrepris des réformes visant à rendre plus flexibles des règles héritées de périodes où la croissance était forte et la concurrence mondiale plus favorable aux pays développés, et à l’Europe notamment. La France peine désespérément pour entreprendre une telle évolution. Le projet de loi El Khomri a suscité un rejet massif de la part des syndicats et donné lieu à des mobilisations fortes contre la réforme. Sa version finale est l’ombre d’un projet de changement.
Les réformes sont pourtant nécessaires, et elles passent par des modifications et des remises en cause de ce que les partenaires considèrent, semble-t-il, comme des acquis irréversibles, fût-ce au prix d’un chômage insupportable. Et si ce chômage est désormais structurel, il ne peut être combattu durablement que par des politiques structurelles, c’est-à-dire de long terme. C’est le domaine des bonnes incitations, des initiatives privées et de la destruction créatrice, du micro plutôt que du macro, du bottom-up plutôt que du top-down, pour reprendre le jargon corporate.





L’emploi est plus important que la croissance
Il y a plusieurs raisons de penser que, dans le monde qui vient, l’emploi sera plus important que la croissance. Pour un économiste, cela ne va pas de soi.
Nous avons tous été élevés dans le respect de la « loi d’Okun », du nom d’Arthur Okun, ce conseiller du président Kennedy qui a établi, en 1962, une relation empirique stable entre croissance et emploi : à partir d’un certain seuil (de l’ordre de 1,5 %), le taux de chômage baisse de 1 point lorsque le taux de croissance augmente de 2 %. C’est cette relation, si merveilleusement commode et intuitive et par conséquent aimée de tous, qui nous permet de dire qu’en dessous de 1,5 % de croissance, il est très difficile de baisser le taux de chômage. Elle s’est toutefois trouvée contestée ces dernières années, d’abord lorsque le ralentissement brutal de 2007 ne s’est pas traduit par la hausse du taux de chômage prévue par la « loi », puis, à nouveau, lorsque la reprise américaine (c’est-à-dire la croissance qui a fait suite à la récession de 2008-2009) a généré une baisse forte et persistante de la part de l’emploi dans la population active : la « reprise sans emploi » (jobless recovery), c’est précisément cela.
La deuxième raison de s’interroger sur le lien entre croissance et emploi, c’est le progrès technique lui-même. Dans une période où le progrès technique et l’innovation sont de nature très spécifique, il est possible que l’instrument de mesure de la croissance, le PIB, soit lui-même dépassé : les améliorations de performance d’un ordinateur sont-elles un accroissement de volume ou une baisse de prix, à volume constant ? Les nouveaux services sur Internet ou sur un mobile sont-ils bien comptabilisés ? Comment rendre compte du service de Uber par rapport à celui d’un taxi classique ? Et ainsi de suite. Le problème est dramatiquement accentué dans l’univers digital, les modèles d’entreprise étant bien souvent basés sur la gratuité et un financement via la publicité. Les services correspondants sont alors exclus des mesures du PIB. En se focalisant sur la croissance, n’a-t-on pas alors une vision déformée de la réalité de la richesse créée ? Les travaux de la commission Stiglitz-Sen-Fitoussi sur les mesures du PIB et du bien-être économique ou le récent rapport Bean sur les statistiques au Royaume-Uni peuvent paraître ne pas avoir débouché encore sur des améliorations pratiques de la mesure de la richesse créée par l’activité économique, mais ils s’attaquent à un problème qui n’en est pas moins réel.
La controverse soulevée par Robert Gordon sur les effets du progrès technique sur la croissance soulève la même question : est-ce que tout le progrès associé à la révolution de la génétique et des biotechnologies ou d’internet et des télécommunications débouche sur davantage de croissance ? La question n’est pas tranchée, mais si toutes ces innovations débouchent sur de nouveaux emplois, faut-il s’en lamenter ?
Ce qui paraît certain, c’est que cette incertitude nouvelle sur les relations entre la croissance et l’emploi doit conduire à s’intéresser bien davantage à l’emploi qu’à la croissance. Il est vrai que la frontière entre les sphères familiale et professionnelle est elle-même poreuse, mais cela concerne davantage le nombre d’heures passées au travail que la réalité de ce travail : un emploi est un emploi. Si la seule mesure qui reste fiable, c’est celle de l’emploi et du chômage, c’est sans doute désormais le seul objectif d’activité que l’on puisse avoir.
Mais aussi pour une raison plus profonde. Permettre à chacun de gagner sa vie par son travail n’est pas seulement une question de justice sociale, c’est, plus que jamais aujourd’hui, un enjeu humain et un objectif pour la société. Car l’emploi n’est pas seulement une source de revenus, c’est aussi la condition de l’intégration dans cette société, et de la dignité des hommes, de l’« estime de soi », de ce qui fait la différence entre l’homme qui « gagne sa vie » et l’« homme inutile » pour reprendre la cruelle mais juste image de Pierre-Noël Giraud.
Ce changement de priorité de la croissance vers l’emploi est important aussi parce qu’il oblige à concentrer les efforts sur le moyen de créer davantage d’emplois. Et, comme nous avons vu que le moyen de le faire en Europe est largement pénalisé par le fonctionnement institutionnel et politique de la zone euro, là encore, il ne reste que les améliorations de structure, ce qui passe par une bonne compréhension du fonctionnement du marché du travail.






Comment analyser le chômage ?
Pour analyser les situations de fort sous-emploi, l’analyse macroéconomique keynésienne reste, on l’a vu, pertinente et sans doute la plus riche dont on dispose. Mais elle dit peu de chose sur les prix et les salaires, parce qu’elle fait de leur rigidité à la baisse la base de son analyse. Cette rigidité existe, heureusement d’ailleurs, mais se contenter de ce constat est un peu court pour rendre compte de ce que l’on observe : aux États-Unis, une reprise sans hausse de salaires nominaux et largement due au retrait du marché d’une partie de la population ; en Europe, des situations diverses, avec, en France, la coexistence d’un chômage élevé et d’une hausse des salaires réels. Et, surtout, une situation qui dure depuis quarante ans et qui n’a cessé d’empirer. On ne peut raisonnablement défendre une analyse purement conjoncturelle en termes de demande pour rendre compte d’une telle situation. Essayer de comprendre ce qui, dans la fixation des grandeurs nominales que sont les prix des biens et services et du travail, peut contribuer à cette dérive de long terme, est donc indispensable.
Cet argument à lui seul devrait nous persuader d’explorer le marché du travail, mais il y a une autre raison de ne pas se cantonner à une approche macroéconomique du chômage. Ce n’est pas en effet parce qu’une politique globale est pertinente, qu’on peut se dispenser de s’intéresser aux bonnes incitations des acteurs : de mauvaises incitations ou des distorsions microéconomiques peuvent avoir des effets néfastes durables, parfois ravageurs.
Comment décrire le fonctionnement du marché du travail ? Des efforts importants y ont été consacrés au cours des cinquante dernières années, et ils ont contribué à renouveler la théorie du salaire et des prix.
De même que les économistes ont repris la notion de taux d’intérêt naturel à Wicksell, de même ils ont, depuis les contributions de Friedman et Phelps au début des années 1960, mis en avant l’idée d’un taux de chômage naturel, qui serait le niveau correspondant à un équilibre structurel, de long terme, et dont la politique conjoncturelle ne permet de s’éloigner que de manière temporaire et transitoire. Dans les années 1960-1970, où le problème était la coexistence entre inflation et chômage, la combinaison d’une « courbe de Phillips » reliant inflation salariale et chômage, d’une relation entre prix et salaires et de l’hypothèse d’anticipations rationnelles (les anticipations d’inflation doivent coïncider avec l’inflation constatée), permettait de définir un taux de chômage naturel, point d’ancrage autour duquel s’articulait la politique conjoncturelle, et notamment la politique de la demande. Cette avancée théorique a déclenché une querelle des Anciens et des Modernes, des keynésiens traditionnels et des monétaristes, sur un thème qui, rétrospectivement, paraît déplacé : les uns comme les autres ont interprété en effet la notion de taux de chômage naturel comme une condamnation de la politique conjoncturelle, alors qu’on peut la lire comme un moyen de réconcilier une approche de moyen terme avec une politique de la demande de court terme. Ce que nous allons essayer de faire ici.
L’approche du taux naturel est à la fois séduisante et insatisfaisante pour analyser la situation présente en Europe. L’attrait réside dans le fait qu’il s’agit d’expliquer une dérive qui s’est produite sur trente à quarante ans et qui se traduit aujourd’hui par du chômage de masse, qu’on ne peut imputer exclusivement à des politiques de soutien insuffisant de la demande, et qu’on ne peut surtout espérer guérir durablement par une seule politique budgétaire. La frustration vient de ce que la relation de Phillips est une relation purement statistique, sans théorie claire sous-jacente, et plus adaptée à des situations d’inflation qu’à la situation de déflation que nous connaissons depuis quelques années. Plusieurs approches concurrentes tentent de donner une explication de ce que l’on observe, et chacune a ses mérites. Certains de ces travaux ont été reconnus par l’attribution du prix Nobel à Peter Diamond, Dale Mortensen et Christopher Pissarides : en décrivant le marché du travail comme le lieu de flux incessants, de gens qui y rentrent, en sortent, recherchent ou offrent du travail dans des marchés décentralisés, ils en ont éclairé un aspect essentiel du point de vue de son équilibre microéconomique. Nous allons cependant privilégier les travaux de l’école anglaise, initiés par Richard Layard, Stephen Nickell, et Richard Jackman, et formalisés plus complètement par des économistes français, Jean-Philippe Cotis et alii, Pierre Cahuc et André Zylberberg, et Antoine d’Autume dans ce qui est désormais appelé le modèle WS-PS (initiales de Wage Setting-Price Setting, fixation des salaires-fixation des prix). Leur analyse n’est pas sans rapport avec celle, très influencée par l’organisation du marché américain, élaborée par Diamond, Mortensen et Pissarides, mais elle s’adapte particulièrement bien au contexte européen. Ce modèle a le mérite (i) d’avoir un fondement microéconomique solide, ce qui permet de regarder plus précisément l’influence des prix, des charges sociales, de la fiscalité et de politiques plus détaillées, et (ii) de prendre en compte trois éléments institutionnels essentiels en Europe : la concurrence sur le marché des biens, la fluidité entre emploi, chômage et population active, et le caractère contractuel et conflictuel des négociations salariales.








Redécouvrir WS-PS
Cette théorie, que nous allons détailler maintenant, est une sorte de théorie du taux de chômage naturel qui aurait le mérite d’expliciter à partir de fondements microéconomiques les raisons de cette dérive constatée en Europe. Elle ne se substitue pas à l’analyse keynésienne précédente, elle s’y ajoute et nous rappelle que les incitations comptent et que de mauvaises incitations ont des conséquences durables, parfois très coûteuses. Que nous dit ce modèle ?
Il y a trois acteurs : les entreprises (les patrons ?), les salariés employés (les insiders, ceux qui sont déjà dans la place) et les syndicats, qui sont leurs représentants et les défendent dans une négociation avec l’entreprise qui les emploie. Le « jeu » (au sens de la théorie des jeux) se réduit par conséquent à une confrontation entre entreprises et syndicats.
Du côté des entreprises, l’analyse est très classique : la technologie impose une relation entre la production (ou la valeur ajoutée si l’on raisonne à une échelle agrégée) et l’emploi, pour un capital et un état de progrès technique donnés (on ne va pas s’en préoccuper ici pour garder les raisonnements simples), ce que les économistes appellent une fonction de production, et, pour maximiser leurs profits, les entreprises expriment une demande de travail : l’emploi souhaité est une fonction décroissante du salaire réel qu’elles vont devoir payer. Ce salaire est brut, c’est-à-dire qu’il inclut l’ensemble des charges sociales que l’entreprise va payer à l’État. Au niveau d’un pays, la population active est donnée, résultat de la démographie et de la politique d’immigration, si bien que le taux de chômage (rapport du nombre de chômeurs à la population active) se déduit du rapport de l’emploi à la population active (taux de chômage = 1-Emploi/Population active). Ainsi, pour un salaire réel brut donné, on peut relier le taux de chômage, u, au salaire réel brut (sb), dans une relation directe : si sb augmente, la demande de travail diminue et le taux de chômage augmente. Dans une analyse de long terme, cette relation est incontournable, car les entreprises ajusteront leur appareil de production et leur emploi pour rester efficaces et, une fois ces ajustements faits, s’arrangeront pour que les emplois utilisés soient rentables pour elles. Par conséquent pour un salaire brut donné, le taux de chômage s’en déduit.
On voit du coup qu’il existe un salaire brut réel sb* tel que les entreprises aient intérêt à embaucher toute la main-d’œuvre, que l’emploi coïncide avec la totalité de la population active, et que l’on ait par conséquent le plein-emploi. Le salaire brut sb* est inférieur à celui, sb, qui prévaudrait en situation de chômage, évidemment.
Cette situation de plein-emploi à un niveau de salaire réel inférieur est la situation préférée de l’entreprise non tant parce qu’elle assure le plein-emploi mais d’abord parce que c’est celle qui lui permet de vendre le plus et que, de ce fait, son profit en est maximisé. Du coup, dans sa négociation avec les syndicats, l’entreprise va avoir en tête cette situation de référence, où son profit serait optimisé et où, au passage, l’emploi serait accru. Le rapport du profit de plein-emploi (avec le salaire brut sb* correspondant) au profit dans la situation constatée, de court terme est ce que l’on peut appeler la « fonction de regret » des entreprises, et elle va chercher à la réduire au maximum dans sa négociation avec les syndicats.
La partie la plus originale du modèle concerne le comportement des syndicats dans la défense des salariés. On fait six hypothèses :
(H1) Le syndicat défend les insiders, ceux qui ont déjà un emploi, et qui votent pour eux dans les élections syndicales. A contrario, il ne se soucie pas directement des chômeurs ou des nouveaux arrivants sur le marché du travail.
(H2) Les insiders ont une probabilité de devenir chômeurs qui est plus faible que celle des travailleurs qui n’ont pas un emploi. C’est une hypothèse réaliste, pour deux raisons au moins : le fait de travailler bonifie les compétences et les valorise, le fait d’être défendu par les syndicats protège les insiders. Mais il peut y avoir des raisons liées au coût du licenciement, etc.
(H3) Les salariés ne reçoivent qu’une fraction t du salaire brut, soit un salaire net (sn = t. sb). Ce qui compte pour eux, c’est d’abord ce salaire net, celui qu’ils vont encaisser. Bien sûr les cotisations sociales vont servir à la redistribution, et notamment au paiement des retraites dans notre système de répartition. Ce n’est pas eux qui en bénéficieront, mais c’est un élément du contrat social : le salarié d’aujourd’hui prend en charge les retraités d’aujourd’hui, en contrepartie de quoi, la société garantit que, lorsqu’il sera, lui, à la retraite, les salariés d’alors prendront en charge sa retraite.
(H4) En cas de licenciement ou de situation de chômage, un travailleur touche une indemnité de chômage qui représente une fraction b de son salaire net sn. Si l’on combine (H2) et (H3), il est clair que, à long terme, on ne peut choisir t et b indépendamment l’un de l’autre. Formellement, la fraction (1-u) de la population en âge de travailler va payer la somme t(1-u) qui correspond aux indemnités de chômage de la population u au chômage : bu = t(1-u). Pour un niveau de chômage donné, les paramètres b et t sont liés.
(H5) Le bien-être des insiders est fonction de l’espérance du revenu qu’ils reçoivent, soit en tant que salariés (avec une probabilité élevée de le rester, compte tenu de l’hypothèse (H2) ci-dessus), soit en tant que chômeurs (avec une probabilité faible de le devenir, en vertu de (H2) toujours), lorsqu’il touchera une indemnité, conformément à (H4).
Ce bien-être est donc la somme pondérée de ce que touche le salarié s’il est employé et de ce qu’il toucherait s’il tombait dans une situation de chômage.
(H6) Le « regret du syndicat » est obtenu par comparaison du bien être des insiders, tel que décrit dans (H5), selon qu’on est en situation de plein-emploi (et par conséquent qu’ils n’ont pas de risque de tomber dans une position de chômeur) ou que l’on se trouve dans la réalité du moment, avec un taux de chômage moyen u et, pour les insiders, une probabilité de se retrouver sans emploi, inférieure (hypothèse (H2)).
Le regret du syndicat diminue avec le salaire net et la générosité de l’indemnité de chômage à laquelle ont droit ses adhérents s’ils se retrouvaient sans emploi, mais aussi avec la protection dont bénéficient les insiders par leur moindre vulnérabilité.
L’issue de la négociation entre patrons et syndicats peut se déduire en minimisant le regret collectif, c’est-à-dire une moyenne pondérée du regret de l’entreprise et de celui du syndicat. La pondération dépend d’un rapport de force : le poids du syndicat sera d’autant plus fort qu’il se sent soutenu par ses salariés ou par l’opinion, qu’il est capable de résister aux pressions de l’entreprise et qu’il peut lui nuire sans dommage pour ses adhérents, que le chômage est faible et sans doute de bien d’autres considérations encore.






Retour au bottom-up
L’intérêt de ce modèle, c’est qu’il correspond à la réalité de ce que l’on observe aujourd’hui et qu’il permet de donner un diagnostic sur des situations très différentes en Europe ou ailleurs.
Aux États-Unis, le poids des syndicats s’est affaibli, et c’est ce qui explique le partage salaires-profits défavorable aux salariés et une faiblesse des salaires réels en dépit d’une forte activité. De même, le départ à la retraite de la génération des baby-boomers, la recherche de qualifications plus élevées qui retarde l’arrivée sur un marché du travail avide de compétences sans cesse plus pointues, expliquent-ils pour une large part le retrait du marché du travail d’une partie de la population active.
En Europe, les situations peuvent être contrastées d’un pays à l’autre. Pour la France, la position des syndicats est paradoxale : ils défendent d’abord les insiders, et c’est une partie du problème. Mais surtout, bien que faibles par le nombre de leurs adhérents, ils conservent une capacité de négociation forte : parce que la fonction publique, où l’emploi est garanti, est large et comprend des secteurs stratégiques (transport, éducation, santé, énergie) pour le reste de l’économie, ce qui augmente la capacité de nuisance des syndicats en cas de désaccord, parce qu’il y a une tradition de confrontation plus que de négociation de certains d’entre eux. Mais cette approche, il ne faut pas s’y tromper, permet de mesurer l’impact des charges sociales, de l’indemnité de chômage, et bien sûr, du niveau du salaire réel, net ou brut, sur la situation des entreprises et des salariés, indépendamment des effets de la conjoncture. Parler d’offre et de demande de travail est bien sûr immédiatement considéré comme « libéral » mais ne nous y trompons pas : les anathèmes sont efficaces pour éviter de réfléchir, mais pas pour changer la réalité. On ne peut pas se contenter d’une approche macroéconomique du chômage, il faut revenir à la « micro », et à cette vérité incontournable : l’emploi est créé par des milliers, des millions d’acteurs, d’initiatives, de compromis, de prises de risque, et se tromper sur les incitations qui favorisent cette création bottom-up du quotidien a des conséquences durables.
Sur la base de ce modèle, les recommandations résultent de travaux empiriques qui estiment les paramètres clés et de comparaisons internationales. L’OCDE a, depuis une vingtaine d’années, mené des travaux de ce type, et formulé des conclusions robustes : elle insiste régulièrement sur l’importance de ces facteurs structurels dans la détermination du chômage d’équilibre, et, dans le cas de la France, pointe du doigt le niveau très élevé du Smic, l’excès de mesures catégorielles coûteuses en faveur des chômeurs, le niveau ou la durée de l’indemnisation des sans-emploi, le mauvais usage de la formation professionnelle, l’intérêt de l’apprentissage.
Ces mesures sont impopulaires, évidemment, et difficiles à mettre en œuvre. Elles ont l’inconvénient politique de faire des gagnants et des perdants, et dans le temps, d’abord des perdants puis, plus tard, des gagnants, avec en outre l’incertitude qui reste attachée à « plus tard ». Elles nécessitent par conséquent des mesures d’accompagnement, et sans doute une forme de compensation. Mais on ne pourra pas faire l’économie d’une telle approche de long terme, même si, comme c’est le cas ici, on affirme que nous vivons un « moment keynésien », et l’on dispose des outils analytiques pour évaluer les effets des différentes mesures.
La présentation qui précède ne fait jouer aucun rôle aux taux d’intérêt. On pourrait bien sûr les introduire dans ce schéma, en explicitant le rôle du capital et les possibilités de substitution du capital au travail, et en insistant davantage que nous ne l’avons fait, sur les choix intertemporels des salariés, de leurs représentants et des entreprises dans leurs comportements sur le marché du travail, mais cela nous paraît secondaire. Peu importent les niveaux des taux d’intérêt, l’analyse qui précède demeure, pour l’essentiel, pertinente.







Conclusion
Chercher le chemin
Mon but n’est pas d’apporter « la » solution aux problèmes soulevés dans cet essai, qu’ils concernent l’épargne, la maîtrise du système financier ou la stratégie macroéconomique. Je ne dispose pas des petits cailloux qui diraient au Petit Poucet le chemin qu’il doit emprunter. Mon but est de « m’égarer », comme le préconise le rabbin de Breslav, pour aider à trouver le chemin, et de persuader le lecteur que l’ère qui s’ouvre devant nous est nouvelle, et qu’elle appelle un changement durable de perspective. Ce changement a bien sûr de multiples facettes, et pour les maîtriser, il faut d’abord les mettre en cohérence, comprendre les interdépendances de manière à contribuer à ce que, progressivement, puisse se dégager une vision pour l’avenir. Essayons de réunir les fils que nous avons tirés dans les trois parties précédentes.







Pourquoi nous entrons dans une ère nouvelle
1. Le premier constat, c’est que la baisse des taux d’intérêt est finie. Après trente-cinq ans de décrue, les taux d’intérêt ont désormais un niveau voisin de zéro. Ils sont au PAZ et ne peuvent guère baisser davantage dans le contexte institutionnel actuel.
2. Les taux finiront par remonter. Plus ou moins vite, plus ou moins haut. Compte tenu des engagements de la BCE, les taux d’intérêt directeurs ne vont pas monter avant douze mois, et sans doute plus, et la politique monétaire qu’elle mène va contraindre les taux longs à rester bas sur une période au moins aussi longue. Au-delà le pronostic est hasardeux. Mais, toutes choses égales par ailleurs, nous sommes entrés dans une phase d’enlisement, où croissance, inflation et taux d’intérêt nominaux peuvent rester bas suffisamment longtemps, ou ne croître que de manière faible et très progressive.
Vu d’aujourd’hui, le meilleur scénario est en effet celui d’une remontée très lente des taux : après une hausse de la Fed en 2016, deux autres en 2017, mais guère plus. Comment cela serait-il possible tant que la zone euro est dans son programme d’achats d’actifs par la BCE ? Et tant que les États français, anglais, italiens, espagnols ont des taux d’endettement publics au Nord de 90 % ? Si un écart trop fort entre les États-Unis et l’Europe se fait jour, une dépréciation de l’euro se produira, mais combien de temps les États-Unis l’accepteront-ils ? Il s’est écoulé plus de trois ans entre le moment où Ben Bernanke a annoncé que le cycle haussier allait commencer et celui où Janet Yellen aura réussi à monter les taux à 0,5 %. Et cela peut difficilement s’accélérer beaucoup compte tenu du déroulement du cycle des affaires outre-Atlantique. Une montée très lente et régulière est le mieux qu’on puisse espérer.
Une hausse rapide ne peut être provoquée que par un événement exogène, une tension internationale, une rareté des matières premières, et, dans tous les cas, cela risque de provoquer un krach obligataire, avec son cortège de faillites et de difficultés, qui amèneront sans doute les grands argentiers à baisser les taux ! L’incertitude politique est telle qu’elle rend dérisoire le simple pronostic économique.
Vu dans un scénario économique, le rêve est donc celui d’une hausse très lente, mais d’une hausse quand même. Le statu quo ne peut signifier la prolongation de la situation présente. Le secteur financier verra ses difficultés croître et l’État devra voler au secours des plus démunis, si ce n’est de tous si une défiance généralisée se met en place et que le risque devient systémique.
De quelque côté que l’on se tourne, la hausse sera lente et poussive et toute situation différente paraît receler des dangers bien pires.
3. Si, à l’horizon du cycle long, la hausse des taux est certaine, personne ne sait par conséquent très bien comment cette hausse va se dérouler, et chacun veut espérer que l’on ne basculera pas de nouveau dans une période où les taux sont à leur PAZ. Enlisement, peut-être stagnation, mais pas séculaire.
Le scénario est donc celui de taux bas durablement (entre deux et cinq ans), puis, dans le meilleur des cas, une hausse progressive également durable. Qu’est-ce que cela entraîne dans le paysage financier ?
4. Les taux bas érodent la rentabilité de la banque de détail, et cette érosion est cumulative : plus longtemps elle dure, plus le coût est élevé pour les banques. Ce premier effet vient de ce que les prêts à taux fixes sont très importants en France, et de ce que l’option de renégociation des taux est particulièrement faible dans notre pays. Ainsi, c’est à un rythme accéléré que les taux bas se propagent à l’encours des prêts hypothécaires des banques. Dans un modèle où la rentabilité des banques est basée sur celle des dépôts, cette dernière se réduit très rapidement par conséquent. Cette situation est particulièrement marquée en France, mais elle existe aussi ailleurs, dans les autres pays d’Europe et même aux États-Unis.
L’autre effet, plus spécifique à la France, vient de l’existence « séculaire » d’une épargne réglementée liquide (dont les archétypes sont le Plan d’épargne logement et le livret A) et rémunérée généreusement, et en tout cas à des taux qui ne reflètent pas la situation des taux de marché et leur sont bien supérieurs. Tel est le second handicap des banques françaises de détail. Des calculs de coin de table donnent des estimations de ces coûts élevées, sans doute excessives, mais qui indiquent quand même que le problème ne peut être sous-estimé.
5. L’étude de la situation des taux réglementés permet de préciser le diagnostic précédent. Au fil de l’histoire, les taux réglementés ont visé trois objectifs : i) la sécurité de l’épargne ; ii) une redistribution en faveur des plus modestes de nos concitoyens et iii) l’affectation des fonds ainsi accumulés en faveur du logement social. Aucun ne justifie plus aujourd’hui un dispositif aussi important (60 % des fonds liquides des ménages) et coûteux pour l’État et le système financier : dans la totalité des cas, d’autres dispositifs remplissent déjà les objectifs visés et la problématique de taux d’intérêt bas aggrave la situation. La sécurité de l’épargne et sa stabilité sont assurées par le dispositif de garantie des dépôts ; la redistribution en faveur des plus défavorisés est réalisée par le livret d’épargne populaire et l’on peut imaginer des dispositifs ciblés en faveur de ces populations, alors qu’il est établi que l’épargne réglementée actuelle bénéficie presque exclusivement aux catégories les plus aisées ; enfin, la surrémunération du livret A conduit à un surcoût pour le financement du logement social. Et cette surrémunération, dans une période de taux bas, est entérinée dans la formule des taux (qui, elle-même, n’a pas été considérée comme assez généreuse par les gouvernements successifs). Des emprunts privés ou des garanties de la Caisse des dépôts et consignations ou de l’État permettraient un financement plus efficace des priorités sociales, qui d’ailleurs devraient peut-être porter davantage sur l’accès à la propriété que sur l’aide à la pierre.
Le dispositif des taux réglementés est, à cette échelle, spécifique à notre pays. C’est une sorte de rémanence d’une autre époque, qui n’est plus guère adaptée au temps présent, et dont le coût est supporté par les banques (qui en ont toutefois bénéficié lorsque les taux étaient élevés) mais surtout par l’économie tout entière.
Il faut donc redonner à l’épargne réglementée son sens initial, et cela implique de la cantonner très largement.
6. Si les banques sont ainsi, peu à peu, affaiblies par la persistance de taux bas, les compagnies d’assurance-vie ne sont pas mieux loties. Là encore, se combinent un effet mécanique et une raison plus structurelle. Mécaniquement, les fonds en euro ne peuvent plus générer les rendements attendus par les souscripteurs. Il y a un lien avec la surrémunération de l’épargne liquide du fait des taux réglementés. Les 1,5 % du PEL, les 0,75 % du livret A et le 1 % du taux obligataire à dix ans sont les références qu’ils ont en tête. Avec un coût de fonctionnement de 0,5 %, le rendement requis s’établit naturellement autour de 1,5 %, et encore, ce taux ne rémunère-t-il pas le capital. On a vu que ce rendement n’est plus si facile à obtenir, et que, si les taux restent bas, les choses empirent. Les fonds Euro Croissance, du fait des taux bas, ne peuvent rivaliser avec ces fonds en euro. Et les unités de compte sont un palliatif utile, mais en aucun cas la solution. Lorsque les taux remonteront, la mutualisation qui avait favorisé des générations nouvelles d’épargnants, va jouer en sens inverse.
Mais la situation est aussi structurelle. L’assurance-vie est un produit qui offre une très grande sécurité, une liquidité parfaite après huit ans, mais intéressante bien avant, et une rémunération attractive et encore plus lorsqu’on tient compte de la fiscalité. Depuis trente-cinq ans, les assurés ont été habitués à cette situation idyllique. Et, là encore, l’État y trouvait son compte, dans la mesure où cela permettait un financement des déficits budgétaires. Ce n’est plus autant le cas de nos jours. On se retrouve donc avec un produit merveilleux pour l’épargnant et auquel il tient par conséquent, mais que l’assureur ne sera plus en mesure d’assumer ainsi. Il va devoir relâcher certaines contraintes dans le contexte nouveau : une immobilisation plus longue, un risque plus élevé, une rémunération plus faible, ou une combinaison des trois.
7. En même temps que l’assurance-vie doit se préparer à une mutation, de nouveaux besoins de grande ampleur apparaissent. Les plus évidents sont ceux qui ont trait à la démographie et au régime des retraites. Les difficultés du régime de retraites par répartition, le fort taux de chômage et l’allongement de la durée de vie sont des facteurs qui requièrent une prise en charge individuelle, au moins partielle, des préoccupations liées à la retraite. Cela implique une épargne pour le très long terme et pour des volumes importants. Aider les Français à financer 10 % de leur retraite, c’est s’obliger à accumuler plus de 500 Mds d’encours. Et si l’inflation et les taux d’intérêt restent bas, c’est sans doute bien davantage.






Les ingrédients d’un nouvel équilibre
Il faut d’abord se poser la question de ce que l’on vise.
On veut d’abord plus d’emploi et de croissance, et cela passe par le financement des entreprises et de l’investissement productif. Développer les entreprises, jeunes ou vieilles, petites, moyennes ou grandes, de l’industrie ou des services, innovantes ou établies, c’est par là et d’abord par là que se construiront la prospérité et l’avenir. La priorité n’est donc plus seulement l’immobilier et le financement de l’État, mais aussi l’investissement privé, l’innovation et la recherche. Dit autrement, on doit passer d’un objectif purement sectoriel à un objectif plus macroéconomique.
On veut ensuite assurer un nouvel équilibre pour accommoder les retraites, l’allongement de la durée de vie, la démographie et les difficultés du système de répartition. Dans le nouvel équilibre qui sera retenu, le système financier a un rôle à jouer et on sent bien qu’il faut tirer parti de la fiscalité et de la capacité qu’offrent des banques et des assureurs pour accompagner l’économie française vers la cible retenue.
On veut enfin assurer pour les plus démunis un minimum de sécurité, et, pour tous, une beaucoup plus grande stabilité financière.
Pour faire la réforme ample dont il est question ici, la France dispose d’un système financier puissant et sain, qui a été bâti au cours des vingt dernières années. Elle a réalisé les consolidations nécessaires de son système bancaire avant les autres pays européens, et dispose de champions nationaux qui sont parmi les seuls en Europe à pouvoir rivaliser avec les leaders américains et, demain, chinois. Elle a une industrie de l’assurance et de la bancassurance de qualité. Sa gestion est réputée pour son excellence. Bref, elle dispose d’acteurs pour accompagner la réforme. Et elle a une base d’assurance-vie puissante qui peut constituer le socle des futurs produits d’épargne longue qui seront nécessaires pour réaliser les objectifs mentionnés plus haut.
On peut ainsi rassembler les briques qui constitueront le fondement du nouveau système financier pour les vingt prochaines années :
	– un réaménagement profond du système de l’épargne réglementée, remplacée par une protection des plus défavorisés. Cet objectif demande du temps mais des premières étapes ont été suggérées et elles doivent être menées avec détermination ;

	– l’introduction, à côté des prêts immobiliers à taux fixes, de prêts à taux variables ;

	– la réduction de la liquidité offerte sur l’assurance-vie et l’allongement des durations à l’actif, en même temps qu’une place faite aux actions et aux obligations d’entreprises ;

	– l’introduction de produits de retraite, à imaginer au sein du dispositif de l’assurance-vie ;

	– la priorité donnée au financement des entreprises ;

	– le développement de la titrisation des crédits, sans laquelle il n’y aura pas de désintermédiation, sur l’immobilier et sur les prêts aux entreprises et la possibilité pour les assureurs de détenir de tels produits.








Pourquoi nous ne pouvons nous contenter des politiques keynésiennes
Le chantier de l’épargne est pharaonique, mais il n’a pas encore véritablement été vu, me semble-t-il, comme un tout, comme nous avons essayé de le faire ici. C’est donc avec enthousiasme et une certaine fraîcheur que je le présente. On ne peut pas en dire autant du chantier de la macroéconomie, au moins pour le volet qui concerne le policy mix. Des dizaines, des centaines d’études ont été réalisées, et les meilleurs esprits ont proposé des solutions sans qu’à ce jour une stratégie claire se soit dégagée. Modestement, essayons déjà d’ordonner le raisonnement.
Nous sommes dans un moment keynésien. Les circonstances que décrit Keynes dans sa Théorie générale se déroulent devant nos yeux : la demande insuffisante, la trappe de liquidité, le taux naturel négatif, la nécessité de la politique budgétaire et les limites de la politique monétaire. Les Américains le gèrent avec un policy mix adéquat, pas les Européens.
Même ainsi, les Américains ont une inquiétude. Ils redoutent qu’au bout de sept ans, la reprise s’essouffle et qu’un ralentissement intervienne avant qu’ils aient pu remonter les anticipations d’inflation et leurs taux d’intervention, et qu’ils soient ainsi privés de l’arme conventionnelle des taux d’intérêt en cas de baisse de la croissance. Ils ont bien géré la crise, mais sont conscients d’être dans une situation fragile et inhabituelle. Ils ont peur qu’un tel ralentissement cyclique ne se produise alors qu’ils n’ont pas rétabli le rapport Emploi/Population active d’avant 2008, et ne sont pas sûrs d’avoir solidement consolidé les effets de la reprise. Par-delà, ils entrevoient une croissance potentielle plus faible, avec une productivité globale modeste, une population vieillissante, et peut-être même un progrès technique fort mais qui ne créerait pas d’emploi nouveau. Ils constatent la subsistance d’une pauvreté intolérable, le recul et les difficultés de la classe moyenne, et l’accroissement des inégalités qui, même dans un pays où l’argent est acclamé comme le signe de la réussite, et reste l’objectif de tous, paraît avoir dépassé le seuil de la décence. Trump et Sanders nous disent, chacun à sa manière, cette inquiétude. Ils pointent ainsi vers des préoccupations de long terme, qui les concerne, mais qui toucheraient sans doute de la même façon le reste du monde.
Les Européens n’en sont pas là dans l’ordre des préoccupations. La situation des pays est hétérogène. Certains sont au plein-emploi, d’autres ont des taux de chômage très élevés, et il n’y a guère de solidarité entre eux. La zone euro est un attelage qui bringuebale, bénéficie aux uns, pénalise les autres. Chez ceux qui sont en sous-emploi, le régime de changes fixes qui les ancre à l’Allemagne est un handicap et les place dans une situation inextricable où ils n’ont plus de marge de manœuvre macroéconomique. Dans l’univers de la zone euro, on ne peut être keynésien tout seul. Mener une politique d’austérité tout seul permet certes de rétablir la compétitivité de l’économie et de redresser les comptes, mais c’est au prix d’efforts et d’un coût social élevé dans nos démocraties. En outre, si tous les pays qui en ont besoin le font en même temps, ils risquent de ne pas bénéficier des gains de l’austérité mais sont certains de subir le coût intégral de la déflation. Ils sont enfermés dans le fameux dilemme du prisonnier. Avec l’organisation actuelle de la zone euro, on sait ce qui serait souhaitable : une coordination des politiques macroéconomiques. Plus de relance budgétaire et plus de revenus distribués aux salariés dans les pays les mieux lotis, comme l’Allemagne, mais ils ne le feront pas. Peut-être ne le ferions-nous pas à leur place si les rôles étaient renversés. Mais c’est même pire que ça. La libre circulation des capitaux au sein de la zone euro ne prévaut plus. Les balances Target 2, qui retracent les crédits entre banques centrales de la zone monétaire au sein de l’eurosystème, révèlent depuis le début de la crise, que les pays du Nord ne font plus confiance à ceux du Sud, et, même si Mario Draghi a rassuré le monde sur la pérennité de la zone euro, il n’a pas convaincu ses propres ouailles. C’est dans ce contexte du « chacun pour soi » que le plan Juncker essaie d’organiser une telle coordination, mais, sans surprise, il ne parvient pas à fédérer dix-neuf pays.
En attendant une hypothétique coordination, la stratégie macroéconomique de la zone euro se résume aujourd’hui à la politique monétaire. La monnaie unique rend impossible une politique de change appropriée à chaque pays et la faiblesse du budget communautaire exclut une politique fiscale commune. Il ne reste donc, dans un contexte où les États qui auraient besoin d’un soutien budgétaire sont souvent très lourdement endettés, que la politique monétaire. Vu de la zone prise comme un tout, on a deux instruments (politique monétaire et de change) sur les trois normalement disponibles ; vu d’un pays, on en a un (politique budgétaire) sur trois, et encore, pas toujours. Aucun tabouret ne peut tenir debout sans un trépied.
La coordination étant impossible, il serait logique de doter la zone euro d’une gouvernance et d’un mode de fonctionnement qui lui permette de faire ce que font les États-Unis, choisir un véritable policy mix. Cela suppose à la fois une vision, une volonté, et une prise de risque politique qui, apparemment, n’existent pas. Aucun homme politique n’est prêt à défendre des États-Unis d’Europe dans le domaine macroéconomique, et cela nous condamne à une situation durablement bancale et sous-optimale. Des convergences s’élaborent patiemment, au gré des travaux de la Commission et surtout, des crises, mais qu’il s’agisse de convergence fiscale, d’harmonisation des régimes sociaux ou de règles communes pour le marché du travail, la route est longue, et les délais se mesurent en décennies, pas en années. Résultat : on avance moins vite que les problèmes nouveaux n’apparaissent, et le retard grandit.
En attendant, la BCE fait de son mieux. Elle a amené ses taux au plancher à zéro et essaie de faire même un peu plus. Elle essaie ainsi, en premier lieu, de réduire l’offre de fonds prêtables et d’accroître la demande.
Mais, en période de grande incertitude, la politique des taux bas ne réduit pas forcément l’épargne. Lorsque les gens ont peur du chômage ou peur tout court, ou qu’ils n’y voient pas clair, quand ils ne sont plus sûrs de faire confiance aux promesses de l’État sur la « répartition » et la pérennité des retraites, ils peuvent être tentés d’épargner davantage et de thésauriser (la préférence pour la liquidité), quitte à avoir des rendements nuls ou même négatifs. Les banques donnent, à grande échelle, l’exemple d’un tel comportement, avec leurs réserves massives dans les Banques centrales. L’effet Gesell d’une monnaie fondante qui obligerait les gens à dépenser un argent qui se consume dans leurs mains ne marche pas, ou se retourne en boomerang. Les épargnants se réfugient donc sur les actifs sans risque, alors que c’est d’actifs risqués que les entreprises ont besoin.
La Théorie générale se termine sur un chapitre de réflexions de Keynes sur ce qu’il appelle l’« euthanasie du rentier ». Car, dans son esprit, en amenant les taux d’intérêt à un très bas niveau, voire en territoire négatif, c’est aussi de cela qu’il s’agit. Faire en sorte que tous ceux qui ne créent pas du profit nouveau, qui vivent sur des rentes (qu’il s’agisse de retraités ou de capitalistes devenus inactifs) voient leurs revenus ou leur patrimoine amputé, pour permettre la reprise de la demande par l’investissement. De fait, les épargnants s’appauvrissent, et l’euthanasie du rentier se produit, lentement. Simplement, quatre-vingts ans plus tard, la démographie n’est plus la même, et les rentiers sont devenus une force politique. Ils sont désormais nombreux, et ils ne sont pas seulement des « riches » : tous les retraités en font partie, et ils comptent désormais électoralement, si bien que, dans une démocratie, ils se défendent. En France par exemple, les personnes âgées de plus de 60 ans (qui sont les « rentiers » par excellence) représentaient en 1930, 19 % de la population en âge de voter alors qu’elles sont près de 33 % aujourd’hui et qu’on prévoit qu’elles pourraient représenter plus de 40 % en 2060. Les responsables politiques doivent tenir compte de cette nouvelle donne.
La politique des taux bas ne parvient pas non plus à relancer l’investissement, pour des raisons claires : le coût du capital reste très élevé, les primes de risque ayant compensé la baisse des taux d’intérêt ; s’il reste des capacités de production inemployées, dépenser davantage n’est pas nécessaire, même si les taux sont bas ; le taux d’intérêt n’est pas un déterminant majeur dans la décision d’investir, en comparaison de la demande et des perspectives à long terme qui, aujourd’hui, sont difficiles à entrevoir. Les investisseurs financiers ont un horizon court, les industriels et entrepreneurs voient à long terme, et les nouvelles normes réglementaires veulent limiter et réduire la transformation des banques, et découragent celle des assureurs. Cela ne boucle pas.
La politique des taux zéro allège la charge de ceux qui sont trop endettés, et retarde l’échéance des abandons et des sacrifices de la part des prêteurs. Tout le monde est conscient qu’effacer des dettes sera peut-être nécessaire, et le FMI l’a même dit haut et fort, mais le faire aujourd’hui serait dramatique et le faire demain, lorsque la situation sera meilleure, n’est souhaitable que si le fait de retrouver des marges d’endettement nouveau ne conduit pas à renouer avec un mode de financement de la croissance qui s’est révélé non soutenable dans le passé et à un mode de consommation qui a mené déjà une fois à cette Grande Récession que nous connaissons depuis 2008.
Un aspect n’a pas été abordé ici, bien qu’il pèse dans les discussions internationales, le risque de transformer des taux bas en une arme de guerre des monnaies. Dans un monde où les grandeurs nominales sont rigides à la baisse, et où désormais même les taux d’intérêt, coincés au PAZ, n’échappent pas au lot commun, le taux de change (et le prix des actifs) est bien souvent la seule flexibilité qui reste. La baisse des taux entraîne une dépréciation de la parité, donc un gain de compétitivité pour les exportateurs et de moindres importations (toutes choses égales par ailleurs). Mais, ici encore, c’est une analyse qui suppose que les autres pays ne réagissent pas. N’y a-t-il pas un risque de voir une surenchère de baisse des taux pour protéger les exportations, aboutissant, en fin de compte, à une situation où il n’y a que des perdants ? Dilemme du prisonnier, une fois de plus.
Face à toutes ces difficultés, la BCE doit sortir des sentiers battus. Elle a en effet un dilemme : si elle ne fait rien, elle craint la déflation, et les mécanismes pervers de la debt deflation des années 1930, de sinistre mémoire. Mais si elle pratique le Quantitative Easing, qui est sa seule alternative à ne rien faire, une fois atteint le PAZ, elle inonde le monde de liquidités et elle crée toutes sortes de distorsions, dans le prix des actifs et dans les choix des acteurs non financiers. Le Quantitative Easing, c’est bien plus que le PAZ, et c’est une politique sans précédent qui est mise en œuvre pour faire face à une situation sans précédent. Les spreads ne reflètent plus les risques mais la politique de la Banque centrale, les primes de terme ont disparu, et chacun cherche désespérément du rendement. Les valorisations sont floues, le marché cherche une direction, et le climat est propice aux bulles. L’instabilité s’installe. Le système financier est bousculé : les banques souffrent, les assureurs aussi, d’autant que les réglementations qui se mettent en place n’ont pas été conçues pour un tel environnement et les marchés n’ont plus de repère. Tous ont peur de cette expérimentation permanente et se lassent de devoir compter sur Mario Draghi comme sur un magicien après qu’il ait a ouvert la boîte de Pandore.
L’une des malédictions des taux nuls, c’est qu’ils nous enferment dans un piège : une fois qu’on y est, on ne peut plus en sortir. Ben Bernanke en a fait l’expérience en 2013, lorsque sa volonté de mettre fin au QE et de commencer à remonter les taux s’est heurtée à un violent refus du marché, qui l’a fait reculer. Les Japonais ne peuvent s’en sortir à cause de la dette publique qui, rappelons-le représente 250 % du PIB du pays. Nul doute que Mario Draghi se heurtera au même problème. La raison en est simple : pour sortir de la trappe du PAZ, il faut revenir à une période normale, à ce que l’on a appelé une période de « paix ». Et le passage de la « guerre » à la « paix » est un lent processus. Mais le cycle n’attend pas, et, entre-temps, il peut se désynchroniser, et la hausse des taux devenir inappropriée : c’est bien l’exercice difficile auquel a été confrontée Janet Yellen en 2016. D’un point de vue théorique, on peut soutenir le point de vue paradoxal qu’on ne peut jamais en sortir. Car la simple annonce de la réduction des encours de titres portés dans les bilans des Banques centrales déclencherait une hausse des taux d’intérêt, et la seule anticipation de cette hausse les persuaderait de renoncer à dégonfler leur bilan. Le piège est refermé.








Si on ne peut faire de la macro,
au moins faisons de la micro !
Si la politique monétaire atteint les limites de ce qu’elle peut accomplir et que, en Europe, la politique budgétaire est entravée par le lancinant problème de l’organisation de la zone euro, la suggestion faite ici est de se concentrer sur les problèmes de structure de la zone et de notre pays. Et, dans ce domaine, il n’y a pas de temps à perdre.
Pour rester dans le royaume de la finance que nous explorons ici, ce que l’on peut faire d’utile, c’est de mettre d’aplomb les structures financières. Deux aspects ont été abordés : la composition de l’épargne (voir plus haut) et le contrôle de la stabilité du système financier. L’une des conséquences les plus importantes de la politique du QE est de favoriser le développement du shadow banking system. Notre analyse a montré que ce SBS a des similitudes fortes avec le système traditionnel des banques : il crée de la finance comme les banques créent de la monnaie. En même temps, s’agissant de fonds, les « porteurs de parts » sont beaucoup plus proches d’actionnaires que de déposants. Ils assument les risques qu’ils prennent : s’ils gagnent, tant mieux pour eux, s’ils perdent, tant pis. Ils apportent de la souplesse au système financier, mais ils introduisent des risques d’instabilité, et c’est en cela qu’ils concernent la politique monétaire et que les Banques centrales ne peuvent s’en désintéresser. Il va donc bien falloir trouver des modalités spécifiques — et, de préférence, les plus légères possibles — permettant d’englober le SBS dans le champ de la politique monétaire/financière.
Pour le reste, il nous paraît nécessaire dorénavant de s’intéresser davantage à la création d’emploi qu’à la croissance, dont la signification est devenue floue dans le contexte de bouleversement technologique que nous connaissons, et, pour cela, de regarder les études nombreuses sur le marché du travail et leurs conclusions. Qu’il s’agisse du salaire minimum, du contrat de travail, du rôle de la négociation salariale, ces études disent des choses, qu’il faudrait un jour accepter de regarder sans passion et préjugés.
La seule chose utile que l’on puisse faire en effet est de lutter contre les blocages structurels, liés au marché du travail, à la place excessive de l’État, aux régimes sociaux. L’une des raisons pour lesquelles certains pays ont pu tirer pleinement parti de la relance keynésienne qu’ils ont entreprise, c’est aussi que les problèmes de marché du travail et de la place de l’État ne s’y posaient pas comme en Europe. Il faut plus de concurrence, plus d’innovation et des changements dans l’organisation sociale, et pas seulement un déplacement des curseurs dans un cadre inchangé. C’est très difficile, et cela se heurte à une résistance sociale forte, particulièrement dans les pays où les rentes sont élevées et les rentiers bien organisés.
La réponse est de se renforcer, de devenir plus compétitif. Il ne s’agit pas de devenir l’Allemagne. Chacun dispose d’atouts, et ils ne sont pas les mêmes. Se renforcer, dans le cas de la France, c’est d’abord se redonner des marges de manœuvre et retrouver de la flexibilité. La tentative de réforme du marché du travail est un exemple de ce qu’il faudrait faire si l’on veut sérieusement réduire le chômage structurel en France. Mais c’est aussi l’illustration de notre incapacité à nous réformer. Et du blocage des différents groupes de pression en place. Au lieu que ce soit le parlement qui décide, ce sont les « partenaires sociaux » dans leurs états-majors parisiens, qui, plutôt que de discuter, posent leurs conditions ou condamnent d’emblée. Le statu quo est ainsi toujours préféré au changement. Chacun défend son pouvoir propre et personne ne semble considérer l’intérêt général, et moins encore le long terme.
Se renforcer, c’est aussi anticiper, ou plutôt faire des projets. Nous sommes dans une période où l’avenir fait peur. C’est aussi ça les taux zéro : notre incapacité à reconstruire un discours pour le futur. Même les marchés, dont c’est la fonction, n’y parviennent plus : ils ont une peur sourde. Comment veut-on, dans ces conditions, que les ménages ou les entreprises aient envie d’investir ? Mieux vaut rester à l’abri, avec ses liquidités et ses placements sûrs, que de sortir du bois avec des projets audacieux. Et par conséquent, là aussi, il faut tenir un discours de vérité sur l’épargne, la nécessité de privilégier le financement des entreprises à celui qui transite par l’épargne réglementée, la nécessité de compléter les outils de retraite actuels par des composantes individuelles pour compléter ses revenus futurs, en prenant des risques (mesurés) à très long terme. Sans cela on aura beau jeu de critiquer notre système financer de faire trop de transformation et de prendre des risques excessifs.






Le bout de l’économie
Keynes a rédigé en 1930 un texte court, dans ses Essais de persuasion, qu’il a intitulé Perspectives économiques pour nos petits-enfants, où il essaye d’imaginer ce que sera le monde dans cent ans, c’est-à-dire en 2030. Pas si loin de nous, donc. Il écrit ce texte en 1930, au moment de la Grande Dépression, et c’est le même homme qui a dit : « Le long terme est un mauvais guide pour les affaires courantes. À long terme, nous serons tous morts. Les économistes se fixent une tâche peu utile s’ils peuvent seulement nous dire que, une fois que l’orage sera passé, l’océan sera plat à nouveau. » C’est pourtant bien à cette tâche peu utile qu’il se livre ici, avec cette intelligence britannique qui le caractérise.
D’abord, il considère que la rupture qui s’est introduite à partir du XVIe siècle, après 4 000 ans de quasi-stagnation, est due à deux causes : le progrès technique, bien sûr, mais aussi — et tout autant — l’accumulation de l’épargne et la capacité de la mobiliser à grande échelle. Ce qu’il appelle les « intérêts composés ».
De cette analyse Keynes tire la conclusion et fait le pari que, en cent ans, le niveau de vie aura été multiplié par 4 à 8 par rapport à ce qu’il était en Grande-Bretagne en 1930. Et il en découle qu’« en admettant qu’il n’y ait pas d’ici là de grande guerre ou un accroissement considérable de la population, le problème économique peut être résolu, ou du moins en bonne voie de solution d’ici cent ans. Cela signifie que le problème économique n’est pas — si l’on considère l’avenir — le problème éternel de l’humanité ». Par « problème économique », Keynes entend la « lutte pour la subsistance », ce que les économistes appellent la rareté. Plus précisément, Keynes envisage la satisfaction pour tous les hommes de leurs besoins « absolus », les besoins relatifs (keeping up with the Jones’s) pouvant subsister. Au fond, Keynes nous décrit une utopie communiste (au sens de Marx, pas de ses épigones) comme issue heureuse du capitalisme.
C’est donc une sorte de fin de l’économie qu’il anticipe. Dans ce scénario, Keynes voit alors deux problèmes nouveaux qui constituent, selon lui, les défis et les interrogations des futures générations (la nôtre en l’occurrence) : i) la transition, qui va entraîner une dépression nerveuse de plusieurs générations, incapables de s’adapter à ce monde de loisirs et de libertés nouvelles ; ii) la recomposition des valeurs et l’émergence d’une nouvelle morale, davantage centrée sur la solidarité et les autres, et dont on ne sait pas trop comment elle est compatible avec les « esprits animaux » du capitalisme.
Lu aujourd’hui, le texte est troublant. Ce qu’a prédit Keynes pour le PIB du Royaume-Uni ou des États-Unis s’est produit : à prix constant, il a été multiplié par 6 environ. Et l’on est tenté désormais de l’extrapoler (sauf grand malheur) pour la planète dans cent ans : la fin de la pauvreté absolue, en Afrique, en Asie et partout où elle sévit encore.
Mais ce ne sera pas pour autant la « fin de l’économie ». Même si, dans 100 ans, les besoins absolus tels que Keynes les imaginait en 1930 seront satisfaits, de nouveaux besoins qui apparaîtront tout aussi absolus alors repousseront les limites du bien-être minimum. Et je doute que la dynamique de la concurrence, de la rivalité et de l’envie, si puissante dans notre monde, ait disparu. Pour s’en tenir aux aspects purement économiques, il n’est pas sûr que les hommes se satisferont d’un monde où 1 % des personnes rassemblent 50 % des richesses, et cela même si la pauvreté absolue a disparu. Nous ne serons pas dans cent ans dans une utopie communiste.
Keynes a sans doute eu raison d’insister sur le coût psychologique de la transition et sur l’émergence obligatoire d’une nouvelle morale. Dans les pays les plus développés, nous sommes déjà dans cette période de transition, et d’ailleurs, dans nombre d’entre eux, les peuples, et pas seulement les individus, sont déprimés. Mais la dépression dont il est question est à la fois le résultat de la transition technologique (le stress, le sentiment d’être dépassé, etc.) et celui de la recherche de sens dans les pays où la culture est la plus ancienne et se trouve, en peu d’années, ébranlée dans des croyances et des certitudes millénaires. Quant à la morale, c’est peu dire qu’elle bouge. Ce qui est en train de se passer, c’est une double révolution psychique : pour les individus, dont les « instances » sont secouées (ce n’est pas par hasard que les neurosciences détrônent la psychanalyse), et qui mutent plus rapidement que Freud ne l’aurait sans doute envisagé ; pour les groupes structurés et les institutions qui doivent s’adapter pour donner sa place à un ça qui a pris le pouvoir. Cette mue, qui se produit déjà dans les pays occidentaux, finira par toucher d’autres territoires. Elle prépare la nouvelle morale dont parle Keynes. Et, pour qu’elle réussisse, il va falloir réussir l’alignement des deux structures psychiques : celle des individus et de la collectivité. On ne peut à ce stade, préjuger de la manière précise dont se fera l’adaptation, mais on peut faire deux pronostics : d’abord que la contrainte qui tend à être repoussée à l’échelle de l’individu se réintroduit à celle de la planète. Un surmoi global se substitue au surmoi des personnes ; ensuite, je doute que, même dans cent ans, et même si, comme je peux le croire, les besoins absolus seront satisfaits, la dynamique de la concurrence, de la rivalité et de l’envie, si puissante dans notre monde, ait disparu.
Le paradoxe du moment présent, c’est que jamais le progrès technique n’a été plus rapide, jamais la capacité d’accumuler n’a été si sophistiquée et puissante, jamais la powerhouse du capitalisme n’a pu mobiliser des sommes si impressionnantes, et que pourtant le mécanisme des intérêts composés s’est enrayé, pire, il a commencé à se défaire.
Sur les séries longues de taux d’intérêt, le constat a été celui d’un taux qui, de 1800 à 1970 a oscillé autour de 4 %. Une livre (ni le dollar, ni l’euro n’existaient alors) placée en 1800 et maintenue ainsi jusqu’à 1970 vaudrait environ 786 livres, et 4 777 si elle rapportait ce même taux jusqu’à 2016 ! C’est cela le miracle des intérêts composés. Et ce miracle s’est arrêté il y a vingt ans au Japon, et près de dix ans dans les autres pays développés. La perte est rapide : avec un taux d’intérêt de −1 %, au bout de vingt ans, les 4 977 livres sont réduits à 3907, et, si l’on veut se faire peur, à 1 748 au bout d’un siècle. Loin de moi l’idée de penser qu’il s’agit là d’un scénario plausible : le chaos sera installé bien avant cela. Keynes a raison : la prospective si longue est de peu d’utilité pour nos affaires courantes.
Mais nous sommes dans une période étrange. L’homme est en train de s’imaginer éternel, la dématérialisation semble ne plus avoir de limite, la reproduction de la société n’est plus liée à la famille ou même à des couples hétérosexuels, la transparence totale paraît naturelle, la surveillance généralisée est en cours, les robots introduisent la perspective d’un univers de loisirs, le surmoi disparaît. Bref, nous sommes dans un monde où il est interdit d’interdire, qui se voit désormais sans limite, et, dans ce monde, tout change, tout bascule, tout ce que nous avons appris doit être revisité. C’est un environnement anxiogène et bipolaire, où l’on oscille en permanence entre l’exaltation et la terreur. Le seul fait d’envisager sérieusement de tels bouleversements accélère les évolutions. Les financiers s’emballent, les médias se passionnent, les projets s’accélèrent, et les prophéties s’autoréalisent. La seule anticipation des évolutions les rend plus plausibles, et amplifie la mutation.
Nous ne sommes pas à la fin de l’économie, mais au bout d’une forme du capitalisme, celle qui a suivi les Trente Glorieuses, et qui a fait une place trop exclusive à la finance et à ses critères. Au bout d’une époque économique, d’un cycle long et de cette pente douce des taux qui a pris fin. C’est la fin des générations d’après-guerre, les baby-boomers ; c’est la fin d’un capitalisme financier sans limite ; c’est la fin du cycle de productivité très spécifique lié à l’informatique et aux télécommunications ; c’est la fin du salariat comme mode unique d’organisation des relations sociales ; c’est la fin de la domination sans partage de l’Occident sur les autres continents et le début d’un monde multipolaire ; c’est la fin de la névrose individuelle et collective imposée par la famille, la religion et l’État ; c’est la fin d’un monde sans guerre pour les pays riches. Mais c’est aussi un début. Ce nouvel épisode sera « digital » sans doute, mais il sera aussi celui qui fera suite à la Grande Récession. Et, si ce livre a mis en avant les contraintes, les impasses, les obstacles à surmonter, il a voulu d’abord montrer le contexte qui se dessine, le monde qui change, et certaines des portes à franchir.
Il y a une loi générale qui choque nos esprits cartésiens, mais qui est essentielle dans la pratique : lorsqu’un problème n’a pas de solution, il faut changer le problème. C’est ce qui fait que, ne trouvant pas son chemin avec les méthodes qu’il connaissait, le Petit Poucet doit changer de pied et aller de l’avant plutôt que de chercher le chemin de retour comme on le lui avait appris.
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