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Présentation

Ces chroniques de désintoxication économique veulent faire entendre une autre voix, et

d'abord s'opposer au discours ambiant qui enjolive en permanence les choses. Non,
I'économie mondiale n'est pas sortie de la crise déclenchée en 2008, non il n'y a pas d e
reprise, non les interventions des banques centrales n'apportent pas de solutions mais

préparent au contraire la prochaine crise, non l'euro n'est pas une monnaie solide, non la

progression des cours boursiers ne repose pas sur une amélioration de I'écon omie réelle.

Il importe aussi de dénoncer les risques qui pésent sur les épargnants, parce qu'ils ne

sortiront pas indemnes de la prochaine crise. Mais ces chroniques veulent aussi défendre

une autre lecture de I'économie, une lecture qui demeure encore né gligée aujourd'hui
méme si elle retrouve de I'éclat ces derniers temps, il s'agit de I'école autrichienne, dont

les représentants les plus connus sont Ludwig von Mises, Friedrich Hayek ou Murray
Rothbard. Ces défenseurs de I'étalon -or avaient vu juste, oui l'or a plus que jamais un
role a jouer dans notre systeme monétaire, et I'expansion monétaire ainsi que la
manipulation des taux par les banques centrales provoquent immanquablement des
déreglements gravissimes . La défense des libertés économiques contre le "capitalisme de
connivence" (crony capitalism), la remise en cause d'un Etat qui veut s'occuper de tout,

la confiance dans le marché plutét que dans la "régulation”, tel est aussi leur message, et

celui de ces chroniques. D'autres approches pareillement méprisées dans le milieu
universitaire sont convoquées comme l'analyse des risques extrémes de Benoit
Mandelbrot et Nassim Taleb. C'est avec ces écoles de pensée qauj ourd’ |
nous sortirons de la crise actuelle, la pl us grave depuis celle de 1929. Car n otre époque
vit aussi une crise de la pensée économique, essentiellement keynésienne et
interventionniste, qui tourne en rond dans les circuits académiques, détachée des réalités

telle une bulle, mais  qui éclatera un jour.

Ecrire une chronique toutes les semaines constitue une discipline revigorante qui oblige a
préciser sa pensée et a capter l'attention du lecteur toujours pressé et submergé
d'information. Un défi captivant. Je tiens a remercier Fabrice Drouin Ristori , fondateur de
Goldbroker, pour I'opportunité qu'il m'a offerte, la confiance qu'il m'accorde et la pleine

liberté gqu'il me donne.
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Ben Bernanke réélu !
Le 8 novembre 2012

Durant | a campagne présidentielle facea Barack Obama, Mitt Romney avait affi

cas de victoire il se séparerait du président de la Fed , Ben Bernanke . Cette annonce forte

signifie qu’il prenait | es Htato brisepardesbonéboud, n'estmi-§-ues des
dire freiner puis stopper les rachats de dette par la banque centrale qui rendent de facto

le déficit budgétaire indolore. En effet, pourquoi se fatig uer a équilibrer les comptes

publics si l a banque centrale achete unesemgantande part
financer ce déficit  ?

Bernanke défend cette politique de monétisation de la dette publique , en attendant un
hypothétique retour de la croissance, sans comprendre que ce déluge de monnaie et ces

taux d’intéréts fixés au plus bas découragent |
contraire les bull es sur les matiéres premiéres, ainsi que la bonne tenue artificielle de la

bourse. Le Quantitative easing  est, dans les faits, un échec. Il sert juste a gagner du

temps. Ces rachats sont réalisés par de la pure création monétair e, ce qui fait peser a
terme un risque Lde irmm&veaitli om en sera que plus doul our
passée et on verra plus tard !

i nve

Avec Obama , cette politique de facilité monétaire va malheureusement continuer. On le

sait néanmoins, a partir du 1 “janvier, S i aucun accord de réducti
trouvé d’ici | a entre | a présidence et I e Congr és
automatique des dépenses et a la fin des exemptions fis cales accordées sous

Il "admini stration Bush. C' efaldise fismle g»uCebatcord graseqle, e | a «
négoci é en aodt 2011 Il orsqu’ il fallait ramdrieaw,e r l e pl
ameénerait une réduction du déficit budg étaire , mai s dans | ' équipe d’ Obama,
voul oir | e remettre en cause..

Quoi qgu’ il en soi t, | "opposition entre | e présic
majoritairement républicain provoquera de nombreuses frictions et ne facilit era pas la

résorption du déficit. La planche a bhillets va encore tourner longtemps I La

« japonification » des Etats -Unis semble en marche, le cercle vicieux déficit -dette -

monétisation -st agnati on s’ install e pr ogmsésdiffrese ment , on | e v
Toute cette impression de monnaie contribue a dévaluer le dollar, et la BCE de Mario

Draghi prend la méme direction en Europe . Alors bien sdr, ceci est fondamentalement

bon p o u.rSonlcoussre devrait pas manquer de continuer a progresser. |l devrait
constituer | ’un des rares actifs a permettre de pr ot

dans les années a venir. Mais faut -i s’ en ? 108 jpfarerait une croissance
économique solide etquwin €seutsente b emn, pl ut 6t gu’ une
incertitude et un systeme monétaire et financier b o
moment. Mais le choix a été fait, et il penche malheureusement du c6té de la

manipulation de la monnaie.

Le Japon en est a son neuvieme "QE " (Quantitative easing ), record a battre ! Dans les
années qui viennent, Ben Bernanke y parviendra -t-il ? Il a déja gagné le renouvellement
de son mandat, ce n’'est déja pas mal



Le Libor est manipulé, d'accord, et c'est tout ?
Le 15 novembre 2012

On a beaucoup parlé du scandale de la manipulation du Libor , les milieux financiers et
bancaires, les régulateurs et les dirigeants politiques ont été secoués par la révélation de

cette affaire. Ce taux d'intérét est calculé a partir d'un ensemble de banques et sert de

base a des milliers de produits financiers a travers le monde. Il était manipulé,
sciemment sous -estimé pour faciliter le "business”, et masquer la défiance dont faisait
l'objet nombre de banques. Les protestations furent unanimes. Une occasion

supplémentaire de clouer au pilori le monde de la fina nce.

Bien. Mais n'y at -il que le Libor qui est manipulé ? Tout le monde sait, par exemple, que

le taux de chbmage  est largement trafiqué par les pouvoirs en place, notamment lorsque
I'élection approche, on I'a vu récemment a ux Etats -Unis. Le taux d'inflation également
est minoré, parce que les prestations sociales et les salaires des fonctionnaires sont
indexées dessus et que I'Etat veut contréler ces dépenses, ou éviter de les voir déraper.

Mais dans ce cas les conséquences sont plus graves car ce taux sert de référence a des

actifs financiers, par exemple a une certaine catégorie d'emprunts d'Etat, ceux indexés

sur l'inflation, qui  existent dans de hombreux pays. Et revoici un "biais" digne du Libor !

Mais plus fondamentalement, pourrait -on calculer un "vrai" taux d'inflation ? On touche
ici a la distinction entre microéconomie et macroéconomie. Et il faut dire i ci clairement
gue nous n'avons pas affaire a deux niveaux de réalité différents mais a, d'un cété, la

réalité des marchés (ce qu'on appelle la microéconomie), et de l'autre une construction

étatique, faite par des comptables publics, avec tous les présuppo sés que cela suppose.
Le fait que telle entreprise vende tel produit a telle personne constitue une réalité, son

chiffre d'affaire sur le mois aussi, le cours de l'or ou celui d'une matiere premiére
également, mais la croissance du PIB ou le taux dinflati on dépendent de tellement
d'hypothéses et agrégent un si grand nombre de données qu'il faudrait éviter de s'y fier
aveuglément et les prendre avec des pincettes !

Le taux d'inflation , par exemple, ne concerne que les biens de consommatio n, il fait donc
limpasse sur le logement d'acquisition (un bien d'investissement) qui pourtant
représente une part significative des dépenses des ménages. Les biens de production (les
échanges inter -entreprise) sont aussi exclus. Plus pernicieux, un "indi ce de progrés
technique" fait que la nouvelle version d'un ordinateur, si elle est vendue au méme prix

gue l'ancienne, sera pourtant comptabilisée a un prix inférieur "parce qu'on en a plus

pour le méme prix"... Tous les instituts statistiques nationaux fo nt cela. Et au final, le
panier de biens pris en compte est tellement vaste et soumis a tant d'hypothéses qu'il ne
correspond plus qu'a une image statistique totalement abstraite.

Autre indicateur fondamental, le PIB, lui, représente la somme des valeurs ajoutées
dégagées par les entreprises, mais aussi les "services non marchands" rendus par les
administrations publiques, dont on considérent qu'ils valent ce qu'ils coltent, ce qui

signifie qu'une hausse des dépenses publiques produit mécaniquement une hau sse du
PIB et donc de la croissance...

Calculer des données macroéconomiques apporte bien sdr une information utile, mais il

faut bien comprendre qu'elles ne constituent que des approximations, le plus souvent

sous influence de I'Etat . Et le danger, il faut le dénoncer clairement, consiste a les
incorporer dans des transactions réelles, car on introduit ainsi automatiquement un biais

qui va fausser les prix de marché, qu'il s'agisse, répétons -le, du Libor , du taux d'inflation
ou d'un autre indice.



Dexia, une catastrophe annonciatrice ?
Le 29 novembre 2012

On ne cesse daller de déconvenues en déconvenues dans le dossier Dexia . On

connaissait déja l'existence d'une "bad bank" d'un montant de prés de 100 milliards

d'euros, lourde de pertes potentielles, et qui ne pourra étre totalement liquidée avant...

2099.

Mais ce chiffre déja impressionnant s'avere largement dépassé. Le conseil

d'administration de la banque vient de publier un d ocument enjoignant les actionnaires

(les Etats francais, belge et luxembourgeois) a souscrire lI'augmentation de capital de 5,5

milliards d'euros le 21 décembre prochain. Sans cet apport d'argent frais, est -il expliqué,

la banque ferait défaut sur la totali té de sa dette, soit 386,5 milliards d'euros, ainsi que

sur son portefeuille de produits dérivés s' élevant a 605 milliards d'euro
presque 1000 milliards d'euros ! "Un t el dbéefda u t me n a

systeme financier européen” précise le rapport. On veut bien les croire, ces chiffres
dépassent ceux de la Gréce !

Ce risque est -il au moins pris en compte par les instances de régulation ? Méme pas, au
contraire, puisque le Conseil d e stabilité financiére, mandaté par le G20, vient de sortir
Dexia de la liste des banques systémiques ! On nage en plein délire. Mais oui bien sdr,

les produits dérivés  sont comptabilisés en hors bilan, donc non pris en compte par les
normes prudentielles, et la banque est garantie par des Etats, donc tout va bien.

Voila qui en dit long sur I'état des banques européennes et américaines, dont le plus

grand nombre affiche certes des résultats positifs, mais dont on sait gu'elles sont assises

sur des barils de poudre. Combien de banques sont en réalité trés proches de la situation

de Dexia , ou | e serait rapidement en cas de nouvelle cri
parce qu’elle est p r iexsaeaendpubliale ngontangde seq engagements

en produits dérivés . Les autres banques possédent bien évidemment des engagements

comparables, mais on le saura la veille de leur faillite. Et il ne faut pas compter sur les

instances de régulation pour nous éclairer.

Les cas Dexia n'est peut étre pas isolé, il exprime juste une situation plus grave que la
moyenne. Combien de banques espagnoles (qui viennent de recevoir 37 milliards d'euros

de I'Europe ) ou grecques sont en réalité en aussi mauvaise posture ? Que sait -on
vraiment des engagements et du niveau de risque des grandes banques européennes ?

Les grandes banques américaines (comme JP Morgan ou Goldman Sachs ) po ssedent des
montants notionnels gigantesques en produits dérivés . Et si Dexia n'était en fait qu'un

précurseur ?

Comme nt dadh&unapartie de sadette
Le 6 décembre 2012

L'’appétit de deé pet des elledidtésllocales a test insatiable, on le sait. Alors

comment continuer a dépenser l orsqu’ il faut réduire
perdre la confiance des marchés et des agences de notation ? Les hauts fonctionnaires,

toujours trés imaginatifs dans ce domaine, ont inventé pour cela le PPP , le Partenariat

public - prive.

La <construction d’ un équi pe mewnta régianbd accroitre boni g e I " Et
endettement, ce qui es t de plus en plus mal percu. Pour éviter cela, une structure

juridique dédiée au projet est mise en place, le PPP , qui réunit les entreprises concernées
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et des représentants de | a puissance publique. Et 4
rembour sera en percevant des versements de |’ Etat, pend:

Des versements pl utét gu’ un emprunt, powsadetle’ Et at |
n'augmentle pas

L’ Etuati | i se i ci exactement | e mé mebamues, tedharLhbilag,u ™ i | repr
en | occurrence un SPV (Speci al Purpose Vehicle), qu
une structure opaque. Car les versements vont bien slOr peser sur les dépenses

publiques, et surtout les termes du contrat indiquent systématiq uement gu’ en cas d
recettes moindres que prévues, c'est | '"Etat qui doi t

Le Royaume -Uni fait figure de précurseur dans ce domaine, et il a pu constater la dérive

des codt s, ce qui | ' a @muailisdtion des PRPs t Pas iem Branee  su,

depuis 2004, 41 milliards d’euros ont ét éetlesngagés
collectivités locales . Les dérapages sont déja nombreux. Par exemple, le Musée des
Civilisat i on setdbéa Meditdfranéeo([duzem) de Marseille, a été audité par la

Cour des comptes : colt de la construction : 30 millions, charges financiéres . 26,7

millions, maintenance  : 34 millions ! Faut -il ralentir la cadence  ? Au contraire, le rythme

s’accél ere puisque | e métro du Grand Paris (20 mil i
(10 milliards d’euros) seront financés de cette facgo
kilométres de voies TGV supp Iémentaires, soit une facture globale de 80 milliards

d’” eur os, et ce sont encore |l es PPP qui seront sollici
En toute bonne logique, il faudrait rajouter le montant total de ces PPP a la dette

publiqgue « officielle »delaFrance ( 1832, 6 mi | | i a Pauguoiduhedalier flots en

avant ? Les intéréts des responsables politiques sont liés a ceux des grands groupes de

construction publique, et qui sont, en France, également présents d ans les médias, sans

lesquels une carriére politique ne peut pas se faire... Cette réalité compte bien plus que
la bonne gestion des comptes publics.

Le fragile édifice de la zone euro
Le 13 décembre 2012

On ne va pas étre cruel en rap pelant que Francois Hollande récemment, et son
prédécesseur Nicolas Sarkozy au printemps dernier, ont déclaré que la crise de la zone
euro était « terminée » .. Les différents pl ans de sauvetage ne

échafaudages, et la moindre secousse menace leur stabilité, nous le savons et nous le
constatons en ce moment méme.

La Grece, encore et toujours, Laessesmanneoderpiadre ell e a
éni eme plan, cette fois de 84 milliards d’'euros (40 n
versement de 44 milliards), dont chacun sait qu’ il ne
venir a une restructuration massi ve. En ce qui c,onT®ermiel Ili" &spsaghee
ont été versés aux banques, et il ne!s’agit gque d’  une
On avait fini p ar etolel Bortuga r, erfeur.lLe lgauvemhe r de la banque

centrale d’ I rl ande vient d ' la mélap dec embourgament devrait étre

considérablement allongé » pour |l es 85 milliards d’euros qu'’'a re
de son plan de sauvetage. La presse portugaise explique, elle, que le pays va exiger les

mémes conditions que la Grece , c'est -a-dire des effacements de dette et de nouveaux

versements.

Mai s | a grande frayeur d e | a Dewedéasiomsebouleviersenttla de | ' |1t a

donne : Silvio Berlusconi annonce son retour en politique tandis que Mario Monti
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présente sa démission. Des élections anticipées auront lieu en février ou en mars, une

nouvelle période d’'incertitude s’ouvre. Le patient
Mari o Mont. i est remis en cause et | ltalie inquiéte d
La crise de | " euro n’'est absolument pas en cours de
d’accal mie qui sont achetées a coup de plans de sauv
lamont agne de |l a dette, et |’ instabilité du systeme.
La raison économique a sombré depui s |l ongt emps, c' €
politique qu’il tourner son regard. A | "approche de

fallait éviter toute grave cris e de la zone euro , désormais ce sont les élections générales
en Allemagne en septembre 2013 qui fixent I'horizon. Quitte a devoir encore lacher

plusieurs dizaines de milliards d'euros aux différents pays que nous venons de citer, les
institutions de la zone euro feront tout pour éviter une crise. La BCE mettra de I'huile
dans les rouages, et Angela Merkel pourra dire que la crise de la zone euro est terminée

ou, prudence allemande, en voie de reglement. Et aprées I'élection, on verra !

La Fed, une politique contradictoire et inefficace
Le 20 décembre 2012

La Fed a donc pris la déc ision, la semaine derniére, d'amplifier sa politique de
"Quantitative easing ". Apres l'opération surnommée "Twist", qui consistait a revendre des

obligations a court terme pour en acheter a long terme, et peser ainsi a la baisse des
taux longs, la banque centrale américaine revient a de la pure création monétaire , et pas
gu'un peu : 85 milliards de dollars par mois, 45 milliards d'obligations du Trésor et 40

milliards de créances  hypothécaires (MBS). On le voit, il s'agit d'aider I'Etat a financer

son déficit abyssal et un secteur bancaire toujours empétré dans la crise immobiliére.
Dans le méme temps, il a été réaffirmé que le taux directeur resterait au plus bas.

Le plus notable est que le Comité de politigue monétaire (FOMC) de la Fed a affirmé que
cette politique serait maintenue "au moins aussi longtemps que le taux de chémage

restera au -dessus de 6,5 %". Mais que vient faire ici le ta ux de chébmage ? La Fed veut -
elle prendre la place du ministere du travail ? Non, mais il faut faire un peu d'histoire

pour comprendre cette déclaration.

En 1978 les Etats -Unis sont en pleine crise, le chbmage explose et Jimmy Carter pense a

sa réélection. Comment, au moins, donner le sentiment d'agir ? Ce sera le Humphrey -
Hawkins Full Employment Act qui redéfinit le mandat de la Fed et l'oblige, en plus de
contenir linflation , a se fixer comme objectif le plein emploi. Un gouvernement peut
chercher & diminuer le chdmage, parce qu'il posseéde les leviers nécessaires (la
réglementation, ou plutbt la déréglementation, la baisse de la fiscalité, etc.), mais une

banque centrale ! Elle ne peut que lacher du lest sur la rigueur de sa politique monétaire

pour tenter d'approcher ce but. Cette mesure est donc parfaitement démagogique et

keynésienne (ca va trés souvent ensemble). Mais quel président oserait I'abroger ? Aucun
jusquiici.

Un seul président de la Fed a osé contourner cette loi, il s'agit de Paul Volker qui, nommé
en 1979, montera le taux directeur a prés de 20 % pour terrasser l'inflation , au prix
d'une co urte crise, mais qui ensuite assurera les bases nécessaires a la croissance des

années 80 -90, et a la baisse du chémage . Mais depuis, dés que l'orage approche
(éclatement de la bulle Internet en 2000, la crise depuis 2008), le s présidents de la Fed,
Alan Greenspan et maintenant Ben Bernanke , Négligent toute rigueur minimale et offrent

un maximum de facilités monétaires, sous prétexte de ne pas aggraver la crise et de
contenir la hausse d u chdmage. Cette politique ne produit pourtant que de la croissance
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factice (2000 -2007), ou pas de croissance du tout (depuis 2008). Mais cette politique
produit surtout... de la monnaie, en quantité croissante, ce qui va exactement a
I'encontre du réle d’ une banque centrale

Cette loi stupide, et le fait qu'elle soit appliqguée, montre la confusion intellectuelle dans

laquelle nous vivons. Elle confére aussi un sentiment de toute puissance au président de

la Fed, attent ion danger ! Et les lois de I'économie, les vrais, pas celles votées par des
politiciens démagogues, celles que nous enseignent l'histoire, nous disent que trop de

monnaie papier se transforme un jour en hyperinflation. Et en chémage massif. Quand
on veut poursuivre plusieurs objectifs contradictoires, on les manque tous.

Les sociétés d'assurance mise en danger par la réglementation
Le 27 décembre 2012

Les obligations souveraines représentent déja plus de 70% des actifs des société s
d'assurance en France , mais ce n'est pas encore assez ! L'Etat a toujours plus de dette a
placer et dépendre d'investisseurs étrangers et versatiles est toujours risqué. Les

sociétés d'assurance ont beaucoup de moyens et elles gardent en général leurs

obligations jusqu'a leur terme, voici de bons clients. La solution : leur interdire de
diminuer ce pourcentage, et méme les forcer a l'augmenter. Par quel moyen ? La
réglementation.

"Solvabilité 2 " est actue llement en cours de finalisati on, c'est I'équivalent de Bale IlI pour
les banques, c'est a dire des normes prudentielles s'imposant aux assureurs. "Solvabilité
2, dans sa version actuelle, empéche les compagnies d'investir dans les actifs a risques,
a commencer par les actions" expliqgue un professionnel. Les actions sont considérées
comme un produit a risque et les assureurs doivent en conséquence mobiliser des fonds

propres pour se protéger, mais comme par hasard, ce n'est pas le cas des o bligations

souveraines. "Si le recul de la part des actions dans leurs investissements s'élevait a 5
points pour le secteur de l'assurance, cela impliquerait le déplacement d'une masse de

300 milliards d'euros ", a estimé Michel Didier, président de l'insti tut Coe -rexecode. Voila
autant de perdu pour | e financement des entlrepri se,
On le sait, les Etats interviennent dans la rédaction des accords Solvabilité 2 , soit
directement, soit par I ntermédiaire des assureurs sur lesquels ils disposent d'une

"influence" certaine. Nous avons donc affaire a un énorme conflit d'intérét puisque les

Etats sont juges et parties ! Pendant ce temps Ia, le bon peuple des épargnants croit que

les normes prudentielles sont faites pour le protéger...

Les normes prudentielles concernant les banques répondent a la méme logique. Résultat

: I e systéme financier finance de moi ns en moi ns
normalement sa mission premiér e.

Avec des Etats qui forcent les assureurs et les banques a acheter leurs obligations, le

systeme financier tourne de plus en plus en circuit fermé, il devient autoréférentiel. C'est

comme cela que se forme une bulle . Tant que les gouvernements font face a leurs
engagements, tout va bien, sinon le systéme entier saute et les épargnants sont ruinés.
Ce comportement correspond en fait a la logique profonde des Etats : moi ou le chaos.
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Toute notre économie est une chaine de Ponzi !
Le 3 janvier 2013

Le Boston Consulting Group (BCG), I un des pl us pro
monde, lance un pavé dans la mare. Il affirme une chose que seuls quelques analystes

mar gi naux, en génér al a d e p termes, osdng diréd ' :élesodcanomiasut r i c hi
développées sont devenues de gigantesques chaines de Ponzi ( Ending the Era of Ponzi

Finance ). Il est fait référence a la fraude consistant a verser les intéréts aux investisseurs

avec les fonds apportés par les nouveaux arr i vant s, ce qui ne peut mener
comme | "a montré | affaire Madoff, dernier exemple en

Pareillement, les pays développés ont emprunté la richesse de demain pour financer leur
consommation d’aujourd’” hui . Selon |l a Banque des Regl
dette totale des gouvernements, des ménages et des el
passée de 160% du PIB en 1980, a 321% en 2010. Et cette dette a surtout servi a
financer la consommation (salaires des fonctionnaires, dépenses de consommation pour

l es ménages) et relativement peu |l es infrastructures
Etats étant en déficit, ils consacrent une partie de
plus anciens, ce qui est la définition méme d’une ch
garantissentdes « droits » (retraites, santé) qui sont | oin d’ étr e

Pour éviter cet étranglement progressif il faudrait que la croissance reparte, mais le poids

excessif du secteur public | empéche, et c’est plutodt
Le BCG propose plusieurs solutions pour éviter la ruine, la plupart sont d e bon sens

(rendre pll 'uBt &etf fi cace, revoir |l es promesses intenabl e
les infrastructures), mais un aspect fondamental est négligé, dans le diagnostic comme

dans les réponses que propose cette étude :la questi on monétaire.

Car bien sdir, tout ceci n"aurait pas pu avoir | ieu s
donc | e systéme monétaire i nternat i onaSans cette soit |
contrainte, les Etats ont pu laisser déraper leurs dépe nses publiques. Le crédit a pu

enfler, basé uniguement sur des promesses et non plus sur une valeur réelle. La monnaie
bas ée s estdelehue une monnaie basée sur la dette, justement.

La réponse a la crise actuelle passe obligatoirement par le retour & une monnaie

« saine » . Sans parl er d’ un -orr gui emait certaineinentétio@ brutah,

per mettons au oeopouvalr sexemettrecarcirculer, comme monnaie a cété des

monnaies -papi er . Bcoru géeérald, favorisons les monnaies complémentaires.

Exi geons que |l e taux d’intérét soit fixé par |l e ma
centrales, et que celles -ci stoppent tout rachat de dette, publique comme privée. Autant

de veeux pieux ds,romai < ec't-d@tpérighe, mlard dllons -y ! Et bonne

année 2013 !

Bye bye Bale Ill !
Le 10 janvier 2013

I ncroyabl e, |l es voeux des banques ont été exhaussés deé
2013 ! Mais faut  -il s'en réjouir ? Pa s vraiment car une des principales dispositions de Béale

lll , les normes prudentielles du secteur bancaire mondial actuellement en discussion,

vient d'étre vidée de sa substance.
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La crise de 2008 a montré que des banques solvables, mais a court de liquidité,

pouvaient se retrouver en faillite. Un krach financier peut envoyer au tapis une

institution financiére en relative bonne santé mais a court de cash : | " argent ne <cir
plus, |l es déposants vident | eurs smmplementplssdequdi | a bangq
fonctionner. L'idée consistait donc a obliger les banques a "tenir" 30 jours sans aucun

acceés au marché, a avoir a leur disposition des fonds aisément mobilisables, méme dans

une situation extréme.

Ce Liquidity Coverage Ratio (LCR) ne devait au départ prendre en compte que des actifs

de grande qualité et trés liquides comme les dépdts a la BCE ou des obligations d'Etat
Les banques ont argué, a juste raison, que les bons du Trésor, méme de grands pays, ne
représentaient pas une garantie absolue.

Mais surtout, toutes ces liquidités gelées "au cas ou" embétaient les banques, car cela
représente un co(t. Elles ont alors menacé de restreindre encore le crédit aux
entreprises, déja en berne, "submergées" qu'elles sont par toutes les nouvelles
réglementations qu'on leur impose... Résulta t, de nouveaux actifs ont été acceptés a titre
garantie, comme des obligations d'entreprises et, interdit de rire, des crédits immobiliers
titrisés. Et pour couronner le tout, la date d'entrée en vigueur a été repoussée en 2019 !
Autant le dire, I'une des plus utiles dispositions de Bale Il tombe a I'eau.

Mais ce sabordage du LCR révéle sans doute quelque chose de plus profond. Car au fond,

ce que se sont certainement dit les banques, comme les régulateurs et les Etats qui

discutent & Bal e, c'est que si une telle crise survenait, les banques centrales ouvriraient

en grand le robinet a liquidité pour éviter une crise cardiaque du systéme bancaire (un

peu comme les LTRO de la BCE de décembre 2011 et février 2012, de mille milliards

d’euros au total). Conclusion, ce n'est pas | a peine
sur nos deux oreilles, les banques centrales interviendront en cas de probleme. Argument

supplémentaire, la BCE veut se charger de la surveillance de s banques européennes, elle

sera donc parfaitement informée, peut étre méme avant les banques elles -mémes.

Pourquoi s'inquiéter ?

C'est ainsi la notion méme de réglementation prudentielle internationale qui sombre face

a l'extension sans limite du pouvoir des banques centrales. Ces derniéres ne sont plus
simplement le "préteur en dernier ressort" mais la garantie ultime du systéme financier.

Enfin, elles croient qu'elles le sont, nuance. Désormais les systémes bancaire et
monétaire sont plus interconnectés que jamais, sans véritable norme prudentielle, et au
final sans autre outil ultime que la planche a billet. A force de repousser la crise, on en
prépare une bien plus grande encore.

Les bénéfices factices de la Fed

Le 17 janvier 2013

La nouvelle a été a peine relayée dans les médias, elle est pourtant extrémement
significative : la semaine derniére, la Fed a versé 89 milliards de dollars de bénéfices au
Trésor américain. Ce montant est supérieur de 18% aux reversements de l'an née
précédente et efface le record de 2010, 79 milliards de dollars.

Une remarque : Il "enti té qui réealise | e -Whiuns' adxet bpaxkfApgpprlse
Exxon ou une autre entrepri se, pcreeusvte lgau eb an géuceo ncoam ter
sur la téte !
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Reprenons, ce reversement est tout a fait normal : la Fed reverse au budget de I'Etat
fédéral la totalité de son bénéfice, diminué des frais de fonctionnement de son siége a
Washington et des dividendes versés aux douze banques de réserve régionales.

Ce qui | " est moins ¢’ est | a sour:desintgréts versés panl e de ce
| ' E ffédéral pour les obligations que détient la Fed . Le systéme tourne en rond : le

Trésor émet des obligations, une grande partie d’ ent
(c’  est |l a monétisation, l a planche a billets), pui s
obligations, que la Fed encaisse, puis reverse au Trésor | Précisons qu’une partie

recettes de la Fed provient également de titres émis par Fannie Mae et Freddie Mac, eux -

mémes aidés par | Etat, donc on est encore en circuit
Autrement dit, la dette acquise par la Fed ne codte strictement rien a | " Et,atc’ est comme

s’ il empruntait a 0 %. La charge totale de | a dette

créanciers) représentait 251 milliards de dollars en 2011, ces 89 milliards représentent
donc plus d’'un tiers d’'économi e.

Ce mécanism e est extrémement pervers car plus la dette publique est acquise par la

banque centrale , moins elle pése sur. ICe mMuwdgdt ecdhe olurBtgaet a s
encore plus, et a se faire finance r par la banque centrale, c'est -a-dire la planche a billets.

Et il se rajoute un autre effet pervers . les achats de la Fed font baisser les taux
d’intéréts de |’ ensembl e-a-dir sausso thel cellgsaduii ne rsant, pasc ' e s t

détenues pa rla Fed mais par des investisseurs, américains et étrangers. Au final, la dette

de | ' Etat fédeér al I ui colte nettement moins cher qu’ e
Ceci n'est rien d’' gigahtesque dont’laseule ponteide lsogtie, hormis u n

retour a | équilibre budgétaire, est | " hyperinflation
Il faut évaluer les discussions sur la réduction du déficit budgétaire a la lumiere de cette

réalité. En fait, le financement du déficit et de la dette, une fois inclut le reversement de

la Fed, ne colte pas si cher que ca. Alors pourquoi se fatiguer a couper dans les

dépenses ?

La fuite en avant du Japon

Le 24 janvier 2013

Le Japon vient de franchir une étape supplémentaire dans sa fuite en avant dans la dette

et la monétisation avec ce que I'on peut nommer un coup de force du nouveau Premier

ministre Shinzo Abe  envers sa banque centrale

La Banque du Japon (BoJ) est pourtant la banque centrale qui fait tourner la planche a

billets depuis |l e plus |l ongtemps. Pr éci dcisiranet depui s
immobiliere d u début des années 1990. La Fed , la BCE, l a BoOoE ne s’y sont v

mises que depuis la crise de 2008.

Depui s | " écl at e me n les didférents gotivereeménts japorais enchainent les

plans de relance, creusent le déficit budgétaire , accumulent une dette publique qui est

désormais la plus importante du monde développé (220% du PIB). Et la BoJ apporte sa

contribution en achetant une partie de ¢ es obligat i émmses pdur finaredr la

dette.

Quel est le résultat de cette politique dispendieuse ? Inexistant, la croissance ne repart

pas. Raison de plus pour continuer et amplifier le mouvement, affirme Shinzo Abe , le

nouveau Premier ministre | La BoJ, gui en est a sa dizaine de plans
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guantitatif " , renacl e, réesiste, d'"ou |l e coup de f@&rce du

garantie par ses statut s, n'y a pas reésisté. C' est
"déclaration commune" précisant les objectifs de la BoJ.

Un nouvel ennemi est désigné ;ladéflation . Les prix n’'ont baissé que de
mais ca fera | "affaire. I I f andlB est alfigdreenenhédritdans2 % d ' i nf |
|l a déclaration commune. L i nfl at!iPaunceld &\BoJe rgardean obj ec |
son taux directeur a 0% et augmentera se s achats d’'obl idget'sanstinite d’ Et at
temporelle"

L'ennemi ce n'est pas la dette, le déficit budgétaire , la diminution drastique de I'excédent

commercial, non, c'est la déflation , larg ement imaginaire, mais qui sert de prétexte a

monétiser toujours plus. Tragique aveuglement.

Shinzo Abe continue la politique qui ne marche pas avec un plan de relance de 20.200

milliards de yen (175 mill i ar dplus dée @éficit buslgétaire E t voi ci
Incapable de se remettre en cause, malgré les alternances politiques, le Japon s'entéte et

fonce téte baissée vers le défaut ou I'hyperinflation.

La SEC attente ©° |loma |ibert® dbébexpressi
Le 31 janvier 2013

On connait les trois principales agences de notation dans le monde, Standard & Poor's,
Moody's et Fitch. Mais une autre s'est fait connaitre plus récemment, comment ? En

ayant plus de flair que les autres, ou moins de crainte, toujou rs est -il qu'elle a dégradé
les Etats -Unis un mois avant S&P, et aussi la France , avant les autres agences, et
Allemagne , encore triple A pour |l e trio historique. [ S

Arrogance du nouveau venu ? Coup de pub ? Peut étre. Crime de lése majesté ?
Slrement. C'est comme cela qu'il faut comprendre ce qui vient de lui arriver. Le retour

de baton est sévéere puisque la SEC (Securities and Exchange Commission) vient de lui
interdire de publie r des notes sur les Etats pendant 18 mois. Une décision stupéfiante.

La loi Dodd -Franck a enj oi nt |l a SEC d’'encourager | " existence
indépendantes et plus nombreuses, de fagon a renforcer la concurrence. On se r appelle

en ef fet que |l es agences avaient not é triple A | e
| "effondrement de ce marché, el l es portent ainsi une
C'est | e chemin inverse qui est prit ici

Les raisons avancées par la SEC sont grotesques. Egan -Jones aurait révélé des
manguement s aux regl es d’ homol ogati on pour éviter

bureaucrate a trouvé un formulaire mal rempli. Mais allons au fond du probléeme

| "agence ne f ait tagtsapsur Ipua yowtion, klle $e falE gracieusement, au
contraire des trois agences historiques. Ce sont plutét ces derniéres qui nagent en plein
conflit H'intérét

Cette décision, qui est une premiére, révéle quelque chose de beaucoup plus grave.
Lorsqu e les trois grandes agences avaient été mises en cause suite a la crise des
subprimes, elles avaient expliqué que leurs notes étaient des opinions et, de ce fait,
protégées par le premier amendement de la constitution américaine garantissant la

I i ber kpéessibn. BanifestementEgan -Jonesn’ en bénéficie pas.

Qu’ est ce que cel a si gnitJénesede gubliemsbreavid sur des diettesE g a n
souveraines sinon une | imitati of Estee gqseademain brer t € d’' ex
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banque ou un analyste subira la méme sanction ? Une chaine de télévision ou un journal
sera-t-il censuré sur ce sujet  ?

L'’agence spagne avec ses notations d’'entreprise, mai s
termes d’'image et de visibilité sera significatif. Et
nouvel entrant. Le «  crony capitalism », qui englobe donc des org anismes de contrdle

comme la SEC, vient de franchir une nouvelle étape en remettant en cause un droit

fondamental.

On ndében a pas fini ahvMec | e risque banc
Le 7 février 2013

Tiens comme <c’ est bizarre, pl usi eur s agnoreentddes banque
pertes importantes pour le dernier trimestre 2012, comme le Crédit Agricole ,
Commerzbank, UBS . L’une des plus grandes bangquesestaual i enne:
bord du dépdt de bilan, le hollandais SNS Reaal a été nationalisé en catastrophe. Et nous

qui pensions que | a crise était terminée, vraiment <co
A chaque fois les dirigeants des banques parlent « d’" él éments exo,espusi onnel s
entendu c’ est juste un accident de parcour s. En vy r
compte que cela n’'est en génér al pas vr ai

I y a d abord |l es séquell es de | a crise de 2008
contrairement & ce que veulent nous faire croir e les banquiers. SNS Reaal tombe a cause

de |7 i mmobilier. Pas des subprimes américaileses, non,
prix sont élevés et les ménages trés endettés. Mais la bulle n'"a pas encore écl at é,

ce qui se passeraquand ceseralecas ?

Monte dei Paschi chute a cause des CDS . On pensait que les banques avaient retenu la

|l econ, il faut croire que non. D" aill eurs on peut n
gouffre, les banques réveél ent leur exposition aux produits dérivés , facon de dire

« sauvez -moi sinon je fais tout exploser ». Dexia a fait de méme récemment. On le sait,

toutes les banques ont des produits dérivés, potentiellement explosifs, m ais pour

|l "instant, elles geérent. C’'est trés rassurant.

Le Crédit Agricole paye ses investissements hasardeux en Gréce (la banque Emporiki) et

semble cette fois en avoir fini, mais toutes les banques qui possedent des filiales dans

des pays en difficulté sont exposées a des pertes significatives.

Des affaires ressortent :la Barclays est soupc¢connée d’'avoir prété plus
fonds souverain du Qatar pour gu’' i EBviltesr appbtepogume
subir une nationalisation partielle comme plusieurs a
La crise de 2008 est |l oin d’avoir ¢été soldée, et il a
Il y a l'affaire du Libor , qui a déja co(té de fortes amendes (11 milliards d'euros aux 5

grandes banques britanniques), et ce n'est pas fini,

cours. Du coté de I'Euribor, la Société Générale vient d'étre mise en cause en ltalie . Les
manipulations des taux de référence n'ont pas fini de faire parler d'elles.

Un autre scandale touche les banques britanniques : Barclays , HSBC, Lloyds et RBS sont
accusées d’'avoir vendu alePME prrindrattion davec ladéglememtadion

en vigueur. La facture pourrait atteindre, selon les experts, entre 1,5 et 10 milliards de

livres. Cette somme s'ajoutera aux 12 milliards de livres de dédommagements déja
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prévus pour dédommager les ménages victimes de la vente forcée d'assurance -
emprunteur baptisées PPI (Personal payment insurance).

D'autres affaires plus sombres apparaissent, comme celle qui accuse le parti au pouvoir

en Espagne et le chef du gouvernement Maria no Rajoy d'avoir touché des pots de vin de
la part des banques au moment de la bulle immobiliere. Une méme accusation émerge
au Portugal avec la banque BPN.

d

Immobilier, investissements douteux, produits dérivés , Manipulations diverses, les

risques sont encore bien présents. Pire, les banques ne semblent aucunement étre

devenues plus vertueuses apres | a crise de:led008. "L
banques et |l es banqui er s nde tanctise ¢ea2608, mlary pourdu@ pr i X
changer de comportement ?

Scoop : | O | redtractudessa dette !

Le 14 février 2013

Les autorités européennes, la BCE l a Commi ssi on, |l es chefs Etats, I
et fort : la restructuration de la dette grecque restera une exception, la premiére et la

derni ere du genr e, aucun autre pays ne bénéficiera
éviter la contagion, car si chaque pays en difficulté demande une restructuration de sa

dette (qui se traduit par une perte seche pour | es i
globale dans la zone euro qui est remise en cause.

Pourtant, loin des caméras, et sans convoquer des « sommets de la derniére chance »,

un autre paysabén éfici é d’une restrfrlctamdeigomnds médias n’
pas parlé ? C’' ét ai t I " effet recherché. 1 est vroai qgue |
seule la BCE a sorti son porte -monnaie, les investisseurs privés, qu i auraient pu se faire
entendre, n’'étaient pas concernes.

Le pays a bénéficié d une aide de 85 milliards d’'eur
en 2009. Mais en décembre dernier, le gouverneur de la banque centrale d’' I r | avaitd e

clairement fait comprendre que les échéances ne seraient pas tenues : « le délai de
remboursement devrait étre considérablement allongé » expliquait -ilsurletondu« ¢’ est
gaourien ».

Coincée, la Banque centrale européenne (BCE ) a accepté (le 7 février) un rallongement

des échéances moyennes (qui passent de 7 a 34 ans) et
faisant, la BCE renonce a 20 milliards d'euros d'intérét sur dix ans. Un sacré cadeau

guand on sait que pour la Grece ell e avait fait une croix sur 8 mil/|
Le premier remboursement du principal aura lieu en 2038 et le dernier en 2053, ce qui

| ai sse | e t e mp discassiahs a.Btem jeué Duklin !

LIl rlandeévu de revenir sur | es marchés avant la fin
psychodrame. Bien sir, le pays fait de réels efforts qui commencent a payer, les
exportations repartent, |l a croissance prévue pour 20
mal. Mais la crise de la bulle i mmobiliere n’ est pas encor e s ol
hypothécaires de mauvaise qualité sont logés dans la bad bank NAMA (National Asset
Management Agency), solesrsqueselemewaent. | ' Et at

Onle comprend, i ne fallait pas faire | a publicité
les investisseurs des dettes souveraines européennes. Mais déja le Portugal frappe a la

porte delaBCE et explique qu’il pi él nevbénéficiergt pas des mémes) u
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arrangements que la Gréce et I " 1.r | B'n H e pdaig sueveiller avec intérét les
démarches de son voisin.. Franchemént, c¢ca va finir par
Alerte : | dé@ mouveau en backwardisation !

Le 21 février 2013

La backwardisation (ou backwar dat Po o} oulubearatems t ce que

premiéere, le prix du Future , ou du contrat a terme, est supérieur au prix Spot. En effet ,

pour l'ivrer une mati ére premiéeére dans le futur, i
| "acquérir aujourd’ hui et |l a stocker pour pouvoir |eé
co(t qui se matérialise donc par un prix Future supérieur au prix  Spot.

C’ e s tsitudtien normale. Mais il arrive que le prix Spot soit temporairement supérieur

au prix Future , cela se produit en cas de forte demande et
plus & suivre, on parle alors de backwardisation (dont le contraire est le contan go, qui

correspond donc a la situation la plus courante).

Ce phénoméne se comprend pour une matiére premiére, dont les stocks peuvent tomber

a zéro ou presque, mai squmoijnuss tppamemntl 'ndrest pas une ma
gui n ' edetruit quaransformé lors de son acquisition, mais simplement stocké.

Le « stock » d’ or dans | e monde ne di minue |jamai s, il au
gr ace a | "extraction mi ni er e, ne devraitc jamaio Etreadne me nt |
backwardi sation. | | faut bien comprendr e gu’ un t el phénome
impossible il suffit alors a c aklevendgelau coppiasitetde e de | ' or
racheter a terme pour empocher un profit sacru® risque
jour et nuit par des milliers d' investisseurs profe:

plus sophistiqués, une telle anomalie ne devrait pas persister plus de quelques secondes,
or il lui est arrivé de durer plusieurs jours.

La backwardisationd e | herpeut s’ expliquer que:lgpdsparitonde seul e ¢
la confiance. L es acheteurs potentiels de Futures pensent qu’ il y a un risqu
gue le contrat ne soit pas honoré ( ieqgue | a livraison phgistigpasdéi €u)
Mé me s’ i | y a un profit a prendr e, ils ne mettent p

précieusement leur or physique.

La backwardisation per si st e aussi l ongtemps que |l a crise de coc
ici de la confiance dans le systeme monétaire |ui -méme ! Si la backwardisation devient

permanent e, a ce mesera plis en vantela’awcun prix. Les détenteu rs de
lingots ne voudront pas |l es vendre quel que soi't I e
n"auront plus confiance dans | a monnaie papier gu’ or
certainement |l e prélude a | " hyperinflation).

Hi st ori quement | er arnoajours lété endcentarigo, mais depuis le début des

années 2000, celui -c i a suivi l e mouvement des taux d’'intérét

(l' e colt de | " argent di mi nue, donc | a livraison dans
une premié re fois en backwardisation plusieurs jours en décembre 2008 suite a la faillite
de Lehman Brothers , la tension sur les marchés était alors a son comble. Puis en mai

2012 a | '"occasion de | " extensiona tHéeEtmagmeée deeti dal | a :
cela se reproduit en ce moment méme justement, signe
cours demeure cal me, mais peut étre plus pour treés | o
Quoi qgu’ il en plhénomeme ca swmrveiller et qui confir me

g u e lestlamonnaie de référence face aux monnaies papier.
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Les banques européennes toujours sous perfusion de la BCE
Le 28 février 2013

Nous avons déja expliqué qgue le risque bancaire en Europe demeure élevé. Un autre
élément est a prendre en compte, et qui montre la profondeur de la crise : le marché
interbancaire ne fonctionne toujours pas, les banques européennes sont toujours sous
perfusion de | a BCE !

Pour faire face au blocage du marché interbancaire et au risque de faillite de banques, la

BCEavait réalisé deux préts géants, en décembre 2011
tot al de 1000 milliards d’ eur os s,uongTarnoRefnangimgs a 1 % |
Operation ). Un vrai cadeau dont avaient profité plus de 500 banques eu ropéennes.

Cette planche & billets géante avait apporté une réelle détente sur les taux des dettes
souveraines italienne et espagnoles. La plupart des dirigeants politiques et des
éditorialistes en avaient conclu que isaspendue.se ét ai t t

Le secteur bancaire et les autorités européennes expliquent que la crise est passée,

d" aill eurs certaines banques ont commencé a ,rembour
expliguent -ils. Mais il faut remettre les choses en perspect i ve, pour Il i nstant S ¢
milliards d’  euros ont ¢été remboursé, soit un cinqui e
s e ralentit, ce gui ne manque pas d’"inqui éter. L €
ralentissement décevant et considérent que cela pourrait je ter le doute sur les

perspectives des systemes bancaires en Europe

MémesilaBCE n' a pas communi qué quelles banques avaient e
sait que les pays du sud (Espagne , Italie , Port ugal , Gréce ) avaient largement profité de
cette manne. Mais leur situation ne cesse de se dégrader I La proportion des préts en

défaut grimpe dangereusement, et cela les banques peuvent le masquer un temps mais

pas éternellem ent. On peut étre certain que les banques de ces pays ne rembourseront

pas ces LTRO avant ter me, et d’ aielllleewsr sa |le?ép@aeramnoceett mé me
pas sOr et la BCE sera certainement obligée de faire a nouveau du guantitative easing

El ément d’'incertit udda simatipnpsendbla dloquéeiem kalie suite aux

derni eres élections o0 aucune majorité claire ne s’
moi ti é des Voi X s’ est portée sur d e sd ec aln’da wWrad s ( Syiuli
Berlusconi et Beppe Grillo) !

Si seules les banques en bonne santé remboursent les LTRO par anticipation (un

cinqui éme de | a somme totale on | e rappelle), il f a
systeme bancaire europé en reste entierement dépendant de la BCE pour fonctionner au

jour | e jour, et ce n’'est pas une bonne nouvelle.

QE et inflation
Le 6 mars 2013

Une grande quantité de monnaie est crée par les banques centrales, on le sait. La Fed, la

BCE, la BoJ et la BoE monétisent des quantités importantes de dettes publiques et

privées, en ce qui concerne la Fed cela représente 85 milliards de dollars par mois, tout

de méme. Pourtant on ne constate pas pour | ’instant
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peut noter une rée lle appréciation des prix alimentaires et énergétiques, plus ou moins
masqués par | es statistiques officielles. Mais, c’'est

L’ é c on o miastickkien « peut étre désarconné, lui qui sait que toute création

monétaire excédentaire conduit a une hausse des prix. C
hausse se retrouve en partie sur | es matdiacesf pr emuec
ensuite dans le panier de la ménagér e, d'ou des prix, pour | "alimenta
s'inscrivent sur une tendance a plus de 5% | an.

Mai s surtout il faut tenir c tamipesse dedcirculation aleitar e €1 é men
monnai e. L’ économi st e 1047)iamag mi§ cels B e m éviddn8eb Car si la

guantité de monnaie dans wune économie augmente mai s
deux effets s’ annulent, et il n'"y a pas d’i-agnpact S
diminue sans cesse depuis la crise de 2008.

’

Le ralentissement de | a croi ssance, gue | "on note depuis quel
Unis et en Europe , contribue a freiner encore la circulation de la monnaie. Les banques

centrales font tourner Il a pl anc heculedpash:ild drégit @ mai s |’
décolle pas car les perspectives économiques sont déprimées, on note seulement de la

spéculation sur |l es mati éres premi éres, comme on | ' a

Faut -il pour autant se satisfaire que ces deux effets se comp ensent et n’'entrainent

forte inflation ~ ? Non car cet équilibre est fragile . la vitesse de circulation est en effet trés
sensible aux facteurs psychologiques.

Prenons | exempl e, |l e plus courant, da’ paye tossdes ar i é. En
moi s, et il fait ses courses toutes | es semaines. Ma
mettent & augmenter au cours du mois, son réflexe naturel sera de faire la totalité de ses

courses en une fois, des que sa paye aura été virée sur son compte. Et si des millions de

personnes font de méme, on comprend que la vitesse de circulation de la monnaie
explose. C'est a ce moment qu'un pays bascule dans I'hyperinflation, les gens se

précipitent pour dépenser (se dédshla kafdts devant lade | eur
monnaie », les étiquettes valsent, ceux qui détiennent des stocks attendent que les prix

montent encore, les pénuries et le marché noir s'étendent. Résultat : 'économie sombre,

le chbmage explose et les épargnants sont ruinés. Un simple événement ou une peur
irrationnell e peut décl enchealexplasionpdasspsxaef enetbis | " i nf |l at

gue c'est parti, c'est irrattrapable.

Qu ' ece tqui pourrait déclencher un tel mo uvement ? Difficile a dire. Quand cela se
produira -t-il ? Impossible & prévoir. Mais plus la masse de monnaie « dormante »
augmente, plus le systéme monétaire devient sensible au moindre choc.

Record du Dow Jones, merci qui ? Merci la Fed !
Le 14 mars 2013

A 14.000 points, | 'ai mkitoceo uvcdw slomneascord historique d
remarquable remontée aprés un plus bas a 6.500 points le 9 mars 2009. Alors, la crise
est donc finie ?

Mais en oc tobre 2007 la crise était déja présente I Elle commencait a éclater. La bulle

des subprimes avait artificiellement gonflé la croissance et les premiers craguements

apparaissaient (faillite de New Century Financial Corporation, faillite de deu x hedge funds

de Bear Stearns, pl an de sauvetage de l > all emand I
fermeture de deux fonds par BNP Paribas , profit warning de plusieurs banques
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américaines). Les prix deUnis’'commerzdnt a refleer en 200& et Et at s
dés le printemps 2007 les premiers signes inquiétants dans le secteur financier

apparaissent. La crise éclatera vraiment le 15 septembre 2008 avec la faillite de Lehman

Brothers .

EtsileDowJones a retrouvé et dépassé son r e-dwankentde st or i gqu e
| " écondmkElel e n’est pas du tout revenue a sonlaniveau

popul ation sans empl oi s’ est nettement accrue, l e n
alimentaires est passé de 26,9 millions a pres de 50 mill i
consi dérabl ement creuseé, l a croissance est en ber ne
grandissent avec un déficit budgétaire qui a explosé et une dette pub ligue qui est passée

de 38% du PIB a 74%.

Al ors d’ou vi en®Ondt®ereniaFealc!!'e En octobre 2007 |l e taux
la banque centrale  était de 4,75%. Ben Bernanke s'’est empressé de |l e ramen
(exact ement 0 a 0,25) en décembre 2008 pour I "y ma
engagé a rester a ce niveau pour plusieurs années. Et dans le méme temps il a mis en

place les plans de «  Quantitative easing  » , QE1, QE2 et actuell ement QE3,
de 85 milliards de dol | ar s pfédéral (paur fimgncemsonidéficite pour | ' E
moitié pour les banques (rachat de créances hypothécaires).

Ou va s'’'investgentfacileo ®t Past dans | économi e, |l a croissa
dans | es obl i gdlesin@rapporteht rien. @Que reste -t-il ? Les pays émergents

les matiéres premiéres, et surtout la bourse. Avec tout cet arg ent tombé du ciel,

comme si Wall Street touchait le gros lot tous les mois, pas étonnant que les cours
montent !

Mais, comme en octobre 2007, nous sommes encore en crise. Une crise de la dette

souveraine, ce qui est nouveau, mais aussi les suites de la crise des subprimes  (la

preuve, la Fed consacre la moitié de son QE3 a racheter des créances hypothécair es aux
banques) . En fait rien n’a vraiment ¢été réglé sur |e
l e temps gr dace a |enaladpatcheabikets. | * Et at

Il y aura donc un moment ou la féte sera terminée et ou le Dow Jones battra d’ autres

records, mais a la baisse. Ceux qui possédent des actions peuvent les vendre pour
acheter ,deel 'semait plus que raisonnabl e..

Chypre, | e jour dobéapr s
Le 21 mars 2013

Dans | es l'ivres d mdrsi 2013oréstera ,cominee le bl ou les comptes
bancaires d’un pay sontd@ménaé aZtoemaeket®sl r o

Comme toujour s, avant c’' était «i mpensabl e». L a CcC
harmonisé au niveau européen la garantie des dé pbts a hauteur de 100.000 euros, et le

président chypriote avait juré que | ’'on ne toucherait
cela devient «inévitable», absolument nécessaire pour sauver le systeme financier. Et,

bien sdr, cela restera tout a fait «exce ptionnel», une seule fois, a Chypre , et nulle part

ailleurs.

Qu’' i mporte | a confusion gmémeggpei sqgu’ dae oépartd uli’ en:
comptes bancaires était concernés (6,75% en deca des 100.000 euros, 9,9% au -deld),

puis ensui t e ceux de moi ns de 20. 000 eur os seraient
assurances sur | e caractére exceptionnel de cette me:
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les crédules. Méme si cette taxation devait finalement échouer - le parlement chypriote

s’y eppdsé ®19 mars - qu’' i mporte, |l e tocsin a sonne, gue
désormais | es comptes bancaires des pays en difficu
spoliation.

Lorsque | '"on prend un peu de recul historiqgue cel a
Etats se traduisent toujours par la ruine des épargnants . Seules les modalités different

défaut , hyperinflation, spoliation, faillites bancai
depuis |l e 16 mars <c’' est soudéailna dstvieméf accotnicornetd e Pla'sa
faut bien se rendre a | ' évidence, ce risque est désor
Cette mesure va -t-elle seulement permettre de résoudre le probleme ? Que feront les
déposants étranger s, jusqu’'ici att iersinen parta pourune fi sc
éviter un deuxieme hold -up? Que feront | es chypriotes disposant
sinon |l e mettre a | abri ?hCetteduiteddes capgauxrne fela quent i er e s
dégrader encore plus la situation des banques chypriotes auxquell es etle®Mrope

sont sensés porter secours. Et comment vont réagir ceux qui, résidents ou pas, disposent

de capitaux importants placés en Gréce , en ltalie , en Espagne , au Portugal , sinon

accél érer un mouvement de fuite que | ’'"on?constate déj
Et fuir pour aller ot ? En Allemagne |, ou | e systéme bancaire n’ est p
forme, et surtout qui aurait beaucoup a perdre en cas de désintégration de la zone euro

(via | es créances Target 2, | " excédent commer ci al al |
sur | es banques central es ®&&rsAngiadeyesou lampanohe & billete ur s ...)

tourne a plein  ?

Les risques augmentent partout, la situation devient de plus en confuse, il faut en revenir

aux fondamentaux a | idéal sortir des monnai esortirpdapi er p o
circuit bancaire pour se prémunir de toute confiscation, e t sortir de la zone euro pour

aller dans un pays qui respecte vraiment le droit de propriété, comme la Suisse

Sinon ? Suivre | ' exemple du nouveau pape Francoi s, dev
moins de questions compliqu  ées a se poser !

Chypre, | arbitraire et | a confusion
Le 28 mars 2013

Chypre est temporairement sauvé de la faillite, mais nous devons nous poser la

question : |l e nouveau-il pak pira qua le prentier ? Sachant, bien entendu, que

l es deux <constituent des vols de | ' épargne des part
diigpeant s pol itiques incompétents, et qu’'il s’agit de c
Le premier plan prévoyait une taxe sur | " ensemble de
euros et 9, 9% au dessus) . Les députés chypriotes | "o
leurs électeurs. En exonérant les dép6ts inférieurs a 100.000 euros, seuls les «riches»

sont concernés. Et assommés car | a taxe devra étre d’

En outre, le premier plan prévoyait un taux unique, alors que pour le deuxiéme ce taux

varie e n fonction des banques : 30% si vous étes a la Bank of Cyprus, la premiére du

pays, encore plus, peut étre méme 100% si vous étes a la Laiki Bank, il faudra attendre

la |liquidation. Ces deux banques regroupant 80% des ¢
acti onnaires payent a | a mesure des perlttravecdesaccor d,
taux aussi confiscatoires, nombre d’  entreprises ne |
continuer leur activité.
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Les filiales chypriotes de banques russes ne sont, elles, p as concernées par ce plan. Ainsi

une partie des «méchants» oligarques fraudeurs du fisc échapperont au couperet ! Les

di fficultés des deux principales banques étant connue
eux ont de toute fac¢on gaenidécougre que leslfikales Idhdonienes | | eur s

des deux principales banques chypriotes sont restées ouvertes le plus normalement du

monde et ont ai nsi permis des retraits massifs. Enco
pour les oligarques, et aussi les Anglais, é gal ement trés présents dans | " il

On apprend au passage que la Banque du Pirée reprend trois filiales grecques de banques

chypriotes pour 524 millions d’" euros en numér ai r e.
subiront pas les décotes de leurs maisons -meres. On croyait que les banques grecques
étaient au bord de la faillite et sous perfusion de la BCE , comment | une d’'entre ¢

mettre sur la table un demi -mi Il iard d’ eu? o§’ -@ge po@gehquelques
clients privilégiés ?

Au final , pour les dépdts de plus de 100.000 euros, la perte ira de 0 a 100% suivant que
vous étes dans la bonne ou la mauvaise banque, que vous aurez eu le bon tuyau ou pas,

c’'est la lotelrie a |’ " envers

Ensuite ceux qui auront subi cue’ urnaec kiedté en 'eanu rtoéntte ,b ifeuni
pour trouver des pays plus hospitaliers (ou placer
résident). Se posera alors le probléeme du strict contréle des mouvements de capitaux

gue met en pl ace | 'einbueellepse bancaire.iComebien de temps durera

ce blocus ? Nul ne le sait. On peut méme se demander si les euros de Chypre auront la

méme valeur que ceux de la zone euro , vu qu’'ils sont étroitement S

peuvent vowgitgielr.ensSccore d’une mo?naie «unique»

Lorsque les banques rouvriront, on risque de se rendre compte que les entreprises

|l ocales paieront un tribut extrémement | ourd, ce qui
de | il e. Mai s c’' est agropoputqul ' aefofieat | ke pdaurst i nqui é:
Comment vont réagir ceux qui détiennent des fonds significatifs en Gréce , en Espagne ,

au Portugal , en ltalie , en Irlande ? En attendant que la liste des pays en difficulté ne

s’allonge (la SPovénie bientot

Comme s’ il fallait jeter de Il " huil e sur | e feu,
Dijsselbloem, a déclaré que la restructuration de Chypre constituait un  «modéle», avant

de se rétracter. Le commissaire européen au Marché intérieur, Michel Barnier, a indiqué

gu'une nouvelle directive européenne pourrait prévoir la mise a contribution des dépéts

bancaires de plus de 100.000 euros en cas de sauvetage d'une ba nque. Mais au fond

personne n’'est dupe, cette méthode sera bien évidemme

La garantie des dépdts de moins de 100.000 euros est un mythe
Le 4 avril 2013

Une actualité chasse | autre et déj a danslggmdédiae beaucol
On cherche méme a nous faire croire que |l e gros de |
pas eu de bank run lors de la réouverture des banques. Evidemment, puisque les

restrictions sont maintenues ! Pas la peine de courir & sa banque si les r etraits restent de

toute fagon limités a 300 euros par jour et par personne ! Le bank run est simplement

remis & plus tard, car bien sdr, de nombreux investisseurs veul ent quitter définitivement

il e.
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La confusion ne fait mé me ( wisquesla taxe sur les compeesdeur pl ace

plus de 100.000 euros pourrait atteindre 60% I En fait on ne sait méme pas, il faut

attendre, la banque centrale a indiqué que la décision finale serait prise "dans pas plus

de 90 jours apres la fin de | '"évaluation" .. Et l e solde ne sera
| " épargnant, il sera placé sur un compte bloqué pend

retirer leur argent. Mais en fait on ne sait pas vraiment car de nombreuses entreprises
locales ne survivra ient pas a de telles dispositions.

Dans le méme temps on apprend que de nombreux Chypriotes bien informés ont sorti

leur argent dans les jours qui ont précédé la crise (mais le président de la république

garantit une enquéte exemplaire, on est rassuré), et que les clients de la filiale

brit annique de la banque chypriote Laiki, dont les comptes ont été transférés chez sa

concurrente Bank of Cyprus, ne seront pas touchés. Les Russes sont tous des évadés

fiscaux, | es Anglais sont tous d’'honnétes retraités,

Mais il y a surtout une idé e que les autorités européennes et les médias ont instillé dans

| " esprit des Européens et a | aquelle il faut faire
inférieurs & 100.000 euros. A Chypre , effectivement, ceux -ci ne seront pas touchés. Mais

pour quelle raison ? Parce gqueetleFBluoompeapporté 10 millLési ards d°
besoins de | ’ile se montent a 17 milliards, il I ui f

sur les "gros" comptes, mais sans ces 10 milliards, tous les comptes auraient subit une
ponction.

Siune crise bancaire d’' une ampl eur équivalente se produjsait, [
ce n’ est pas 10 milliards qu’ il faudrait mettre sur
Autrement dit, i mpossi bl e. Le président de | 'eEurogr ol
"modéle" & propos de la restructuration de Chypre . Le "modeéele", en | " occurre
financement des pertes bancaires par les déposants, pas la garantie des dépbts de moins

de 100.000 euros ! D" aill eurs, on | e r apepvwersidnedy plahadas | a pr e
restructuration, ceux  -ci subissait une ponction (de 6,75%).

Ce serait une | ourde erreur, pour | " épargnant , de s
euros et de se croire a | abri

Christine Lagarde fait-ell e dire ndéi mpoPte quoi au

Le 11 avril 2013

Nous avons déja parlé de la fuite en avant du Japon dans la planche a billets, notamment

depuis que le nouveau premier ministre, Shinzo Abe , a changé le directe ur de la banque

centrale et obligé | ’'institution a monétiser encore plus
politique depuis la crise des années 90 sans aucun résultat tangible puisque la croissance

ne repart pas. Par contre la dette publique atteint des niveau x j amai s vus jusqu’
230% duPIB ! Qu’'i mporte, il faut continuer et accél érer.

Pourtant le premier ministre vient de recevoir un soutien de poids, et pour le moins
inattendu, celui de Christine Lagarde , la directrice du FMI . Elle a en effet  "salué dimanche
la refonte de la politique monétaire japonaise, qui constitue un soutien bienvenu a la
croissance mondiale " selon Reuters. "Les politiques monétaires, y compris les mesures

non -conventionnelles, ont contribué a soutenir les économies avancées et, a leur tour, la

croissance mondiale", a -t-elle déclaré lors d'une conférence dans le sud de la Chine . La

Banque duJapon a annoncé | a semaine derniére son intention
qguelques 1.400 milliards de dollars de liquidités d'ici deux ans dans le systeme financier

japonais (le bilan de la BoJ devrait atteindre 60% du PIB fin 2014, contre 30% a la fin de

2012 1). Et pour Christine Lagarde , cette décision ne peut que profiter a la croissance.
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On croit réver. Le FMI a t ouj ours défendu | équilibre des compt

jouait souvent le réle du "méchant " qui venait aider un pays en dernier recours, mais en
contrepartie d’'un plan d’  austérité drastique, spécia
publ i ques. On se rappell e | es mani festations dans |
internationale accusée d' appauvrir | a ptatipnudtagtt i on . M
trop lourde a porter et désormais le FMI cede aux idées a la mode. Mais ce sont aussi

celles qui nous menent a la faillite.
1 est vroai gu'a court terme un telle politique peut
mois le yen a perdu 20% d e sa valeur par rapport au dollar tandis que le Nikkei a gagné

40 %, anticipant une remont ée ded-ilwanmenr? aSi ohssuRUi sa
de dévaluer sa monnaie pour générer un excédent commercial ! Par contre cette guerre

des changes incite les autres pays a monétiser encore plus, pour éviter une appréciation

de | eur devi se..

Le FMI surveille sa réputation et veut étre au mieux avec les grands pays développés.

Jusqu’ici i n"approuvait pas a haute voix | "usage
désormais, et a propos du pays qui abuse le plus de ce procédé I De quoi étre accueillie n

vedette dans | es grandes capitales mondi al es, de quo
dans | es médi as. Hum... mai s attendez, |l a presse fra
Christine Lagarde comme possi bl e candi présiteatiella del201&.10a saiti o n
qgu’ el l e vient de for mer un cabinet de 80 personnes
association baptisée  "La Grande Dame ", véridique ) . Mai s cela n’a aucun r aj
entendu.

Les épargnants ne sont plus protégés en Europe
Le 18 avril 2013

Pl us Il e temps passe, pl us on d:oCGhypre sa consteud dimee a | ' é\
répétition général e, | "expérimentation d’un plan qui
de Jeroen Dij ssel bl oem, |l e président de |’ Eurogroupe, qui i
se rétracter, s’'avere donc vraie.

La Commission européenne, et plus spécialement Michel Barnier, le commissaire en

charge des banques, prépare en effet une directive qui mettra a contribution les dép6bts

de plus de 100. 000 euros en cas de sauvetage bancaire
puisqu’ il s'agit de ne plus mettre a contribution |e
constitue -t-i | pas qu’' uh prétexte

La directivepré voit qu’ en cas de faillite d'une banque, | es
par les propriétaires et les actionnaires, suivis des créanciers "juniors" et "seniors" puis,

en troisiéme rang, les déposants au -dessus de 100.000 euros. C'est seulement si

| ' e mkdeede ces contributions s'avérait insuffisante qu'interviendrait I'argent public, a
travers le fonds de secours européen, le MES

Voil a pour | a t h-@doonaréeeementg ?’ elnoressqtu’ une banque affiche
résultats, les actionnaires en ont d éja payé le prix depuis longtemps I Les grandes

banques européennes ont déja perdu environ 90% de leur valeur boursiére depuis la

crise (l"action BSotaktélBBnéuvuabse en 2006, 25 aujourd’

ne reste donc plus grand -chose de ce c6té -la. Les créanciers ont également fait en sorte
de partir. La seule vraie richesse qui reste, ce sont les comptes bancaires. lls prendront
donc sur eux | " essentiel de | a ponction, il ne faut p
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Mais le s comptes de moins de 100.000 euros sont -i I s bi en?Certalnémeers pas !l
faut bien comprendre que les comptes bancaires chypriotes de moins de 100.000 euros
ont €t é préserveés pearlefMl e sont engagésr a ppporter 10 milliards

d’ eur os. Si l a crise devait toucher UuhloglaBranege ,pays co
ce n'est pas 10 milliards mais plusieurs centaines (!
que celaserafait ? Qui peut croir e feyauerploder sénl ehdetrameantnpeur

sauver les comptes bancaires des Espagnols, des Italiens ou des Francais ?

D’ autant qgue ceux qui détiennent des compntse supeéri

dépécher de les vider pour les répartir sur plusieurs comptes, et leur nombre va diminuer
comme neige au soleil. Cette directive va aussi favoriser le bank run dés les premiers
signes sérieux de crise.

En refusant de s’ attaquer mamxcadgrreensdsetol a gdp wlpeasc i t €

fonctionnement, a cette |l ogique du "too big to fai
Il " Union européenne ¢évite |l es questions génantes. Ce-
aveu d’'i mpui ssance, enpaetostpr&pargnant s

Lébeur o, un monstre? ° plusieurs t°tes

Le 25 avril 2013

L euro est vrai ment U n: ecertainementapoue la Iprenziéaer foie dans

| " histoire monétaire, voici UNE monnaie qui ebt gér éce
Car la création de la Banque centrale européenne (BCE ) ne s’est pas accompaghn
disparition des banques centrales nationales, ou de leur transformation en filiales

régional es, ell e s’y &est superposée. Lhderbanguesb | e f or m
centrales (SEBC) . D" ailleurs ce sont | esqubsamigues na
actionnaires de la BCE. Bien sir, la BCE pilote la politique monétaire, mais chaque

banque centrale di s pos e dtainemdonane.

LaBCE peut soutenir di rectement |l es bangues européenne
exemple avec |l es deux préts géants de 500 milliards

et février 2012 (les LTRO ). Mais les banqu es centrales des différents pays peuvent

égal ement ai der |l eurs banques, avec | eurs propres cr
refinance une banque commerciale en acceptant en contrepartie des actifs qui ne valent

rien, celasignifi e qu’' el l e fait t our nelUneltelle opération sefatavac bi | | et s

| "accord de | a BCE, mais c’'est tout de méme ingui étan

Cette autonomie des banques centrales nationales commence a se voir et a poser

probléme. Depuis quelques semaines, la pr esse allemande accuse la Banque de France

de soutenir indument | es banques francaiseslesavec |’
STEP (Short -Term European Paper ), qui sont un outil de refinancement, pésent 445

milliards d’'euros au niveau européen, mai dSewhus de |

les Deutsche Wirtschafts Nachrichten, "il se développe en France, sous les radars, une
gigantesque bulle  financiere". Selon le journal frangais La Tribune, "on sait que la BCE
avait fait état, sans jamais révéler son nom, du fait qu'une grande banque francaise était

au bord de la faillite en raison de sa trop forte exposition au risque."

Et on n e parle ici que de la France . Qui sait ce qui se passe vraiment dans les arriére -
cuisines des banques nationales de Grece , du Portugal , d’' Espadhnt¢ eta |?i &
mé me d elemagné ] trés réticente face a la supervision bancaire européenne que veut

mettre en place la BCE  ? Que cela concerne le refinancement, le contrble des risques ou

le respect de la légalité, chaque banque centrale agit a sa fagon, avec ses petits
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arrangements et ses secrets. Ce sont autant de bombes a retardement qui grossissent au

fur et a mesure que |l a crise bancaire s’ amplifie.

En voulant respecter les susceptibilités de chaque pays, en voulant mainte nir la fiction

d’ une banque "nai@eald" maldréela mise en place de la monnaie unique, les

promoteurs de | " euro ont créé un risque systémique in

Deutsche Bank, la banque la plus exposée aux produits derivés

dans le monde
Le 1° mai2013

C'est la petite info de |l a semaine, qui est passée s
revenir : la banque qui possede la plus forte exposition aux produits dérivés dans le

monde n’' est pas ,lkenmeldnh le pensag, anais la Deutsche Bank . Comme

|l i ndigue son rapport annuel 2012, |l a banqgue est exp
alaligne

55.605.039.000.000 =euros, autrement dit 55.605 mil i
d’"euros, ou 55,6 trillions d"  euros, ouf.

Par comparai son, Il e BIBlaeeal'tAldl Mdnea 2. 644 milliar

signifie que les enga gements de la premiere banque du pays dans les produits dérivés
sont vingt fois plus élevés que toute la richesse crée en un an dans la premiére puissance

économique européenne. Converti en dollars, cela représente 72,8 trillions d e dollars,

soit un peu plus que la JP Morgan . L ' E udétieent & record, la premiére banque au

ceur du pays |l e pllus solide, bravo

Mai s il ne faudrait pas s’'inquiéter selon | es compt al
ces engagements sont compensés et, au final, |l " expos
d’” euros seul ement . C’ est ce gqgu’'expliqguent |l es dirige
met ce sujet sur la table : |l es positions s’ équilibrentprissuuand un

un produit dérivé, la banque achéte une protection (la position inverse) pour se
prémunir.

Mais au fait, a qui achéte  -t-elle cette protecion ? A une autre banque.. En r éa
les grandes banques se vendent des produits dérivés , ce qui signifie que si
elles fait faillite, toutes les autres plongent ! Les protections vendues par la banque en

faillite s’évanoui ssent, et |l es autres banques voi e
tombent égal emeemtquiC’ &@sfailldi se produire avec |l a fa
2008 qui était la contrepartie de nombreux établissements financiers, et qui a été sauvée

en catastrophemgarn chi Bt atte cal cul de | " exposition n
théorique. Les dépbts de la Deutsche Bank représentent un centieme de ces 55,6 trillions

d’euros de produitsa cértiévé&es,esGhyperd a rigol ade.

Toutes les grandes banques se tiennent ainsi en équilibre sur un e montagne de produits
dérivés qui devient trés friable en période de crise. Il y a tout de méme un point positif
dans cette affaire  : le siége de la Deutsche Bank se trouve a Francfort, comme celui de la

aura que guel ques rues a traverser en C

BCE, ainsi Mario Draghi n
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Mani puler | es taux doéint®r °t pour masdc¢
Le 8 mai 2013

Aprés le scandale du Libor , cel ui de? | I I SDhAfpu’ceatg fois du taux
interbancaire, mais du taux de référence pour | es swe
I 1 SDAfi x intervient dans un marché de 380.000 mil!/l
comparable a celui du  Libor . Et lui aussi serait manipulé ! La Commodity Futures Trading

Commission (CFTC) vient de lancer une enquéte.

Il faut dire que le mode de fixation de ces taux est identique : quelques banques, les plus

grandes, disent ce qu’'elles veulent ©bien déd!rCes, et | e
banques disposent donc d’'un avantage indéniabl e, d’
possibilité de s’entendre, ou de -medmagtieschiffreseur s di ffi ¢
Cependant , ne | "oublions pas, l e plus graedsmanmni perlsa
banques centrales ! Avec leur "politique monétaire”, elles fixent toujours au plus bas

leurs taux directeurs,soi -di sant pour soutenir | ’économie et encou
résultats qgque Fa-drenuls 8iiles banqedseent tral es s’ abstenaient d
intervention, |l es taux d’'intérét seraient nettement p
Quoi qu’ il en soit, ces taux ne traduisent pas |l a ré
financier et de | ' économie. Le " pr ilxconstitue powstanp s " ou |
une variable fondamentale pour |l "ensembl e des acteur
toutes | eurs décisions sont affectées d’'un biais.

Et ce qui di sparait ainsi dans ces taux manipul és, c
central ne d oit surtout pas reconnaitre que son Etat a du mal a financer son déficit

budgétaire , ou que son systéme bancaire est mal en point. Le trader ne doit surtout pas

avouer que sa banque a du mal a se refinancer, il commu niquera alors un taux

interbancaire plus bas que la réalité, contribuant ainsi a un Libor i nf éri eur a ce (!

devrait étre.

Mais éliminer la prime de risque ne fait pas disparaitre le risque comme par

enchantement, bien sir. Il se diffuse ailleurs (dans le bilan de la banque centrale , dans la

bulle obligataire, et Dieu sait ou). Il se répand sans étre clairement identifié, tandis que

|l es emprunteurs et l es investi sseurgue maeotéengumui qu’ i | a
débouche sur des bulles , et plus tard sur une crise plus grave.

Cette manipul ation des taux va de pair avec |l a planc
réalité, de faire croire que tout va bien, de former de bonnes ant icipations chez les

décideur s, d’"avoir un marché boursier haussier en es|
réapparai ssent. Mais ce mensonge ne dure qu’ un temps,

violente.

Des bulles partout ?

Le 16 mai 2013

Assistons-nous a | ' émergence généoal aska deébaudéanestd’ une b
Tous les actifs financiers montent en méme temps . les actions, les dettes souveraines,

|l es obl i gat i on kEtldsémette ruesmansiderés comme sans risque, comme les

USA ou | " Alploauma glnees e mp r,wn tes graddesEenteeprises bien notées,

offrent des rendements trés faibles, nuls ou négatifs. Résultat, les investisseurs a la
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recherch e de rendement se déportent sur des produits plus risqués, faisant a leur tour
monter leur prix, et diminuer le retour sur investissement.

On constate ainsi une ruée vers |l es obligations d’'en
produits qui rappellent la période des subprimes comme les CLO (Collateralized loan
obligations). Les pri mes de ri sque s’ aplatissent p a

systémique augmente...

En période normale on assiste a un arbitrageaensentre |

ri sque" sont dél ai ssés au profit des actions, ma i
phénoméne en ce moment. Il est vrai que les banques centrales, aux Etats -Unis et au

Japon notamment, acquiérent une part important e de la dette de leur pays, mais tout de

méme, cela n’explique pas tout.

Les pays développés comme les pays émergents profitent de cette hausse générale. Les

mati éres premieéres, mé me s | " évol uti omuedesohteur s coud
pas dél ai ssées. Ah si, il y a tout de méme un actif ¢
| ".orL” or ne particip-euphbienowunma f7éte. Est

Prenons un peu de recul  : toute cette hausse généralisée des actifs fina nciers se fait dans

un contexte de cr oi s s)afalbdeqUSA)Eou en rdlentissEmentdlp @hine ).
Autrement dit elle n’"est pas tenable a long ter me. C
reprise, qui a été  particulierement bien vendue en ce qui concerne les Etats -Unis, mais

gui n"arrive pas. Pas conséquent, un jour ou | "autre
plus ou moins brutal. Beaucoup feront alors la grimace, mais certainement pas ceux qui
détiennent de |’ or

Quand cela va -t-il se produire ? Difficile a dire bien sar, mai s
centrales expliquaient gu’' ell es contrdl ai ent l a siteu
utiliser tous les moyens disponibl es en cas de déséquilibre menacant. Or désormais elles

sembl ent s'en inqui éter, e n, qui a wéclaré wersdredB @emierBer nank e

"Nous suivons de particulierement pres les exemples de "recherche du rendement” et les

autres formes de prises de risques excessives qui peuvent affecter les prix des actifs et

leurs relations avec les fondamentaux.” Si le patron de la Fed commence a craindre des
bulles, i1 faut Is’inquiéter

La nouvelle muraille de la Chine : | 6or

Le 23 mai 2013

Lorsque |l a crise de 2008 s’'eeusnt acton wwed dirigiste , :Iplatt Chi ne
gue de faire tourner l a planche a billets en espéra
reprennent (co mme le révent encore les banques centrales occidentales), le pouvoir

centr al et |l es régions ont |l ancé de gigantesques pl a
banques a | eur préter |l " argent . Résultatdetoagte cr édi t

f a ¢ o ntaiter oédre de Pékin ' Al ors qu’ il c hetdwakhtats -&ms, IE crédio p e

bancaire total est passé de 100% du PIB en 2008 a 125% en 2010. Les grands travaux

ont repris de plus belle en Chine et la croissance a maintenu son rythme en 2009 et

2010.

Evi demment , I e probl & me avec ce genr e de politique
investissements a fonds perdus. Des quartiers et des villes entiéres sont vides, le réseau

de trains & grande vitesse est surdimensionné, etc. Et cela finit par peser sur la
Croissance qui est l oin des 10% d’ antan, tout en geéi
gui fragilisent | "ensemble du systéeme financier. Une
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Finalement la Chine  se retrouve avec un peu les mémes problemes que les pays qui ont

choi si |l a planche a billets, sauf qu’'elle a un beau r
d une bauteiére. Au moins les rails on smdolsdgu’ il s r
Wal | Street

Et puis surtout la Chine a | "intelligence de ne pas tout parier s
et bancaires : elle achéte également, dans le méme temps, de trés importantes quantités

d’ or . La bangaeheéetat daleg paiauliers sont encouragés a faire de

mé me . On ne dispose pas de chiffres ofrlaison pelts, il s’
esti mer qu’ exmaitdams ld pays (400 t onnes par an) et les importations (800

tonnes), l a Chine détient environ 4.000 tonnes d’'or

du monde), et peut étre bien plus. En 2009, un groupe de fonctionnaires et
d’économi stes se réunirent p oau r p rdeinsdcruet ea f idne sd ' naeusgunt eens

réeserves d’or du pays, en suggérant qu’'elles devaient
5 années suivantes, voire 10.000 tonnes dans les 8 a 10 ans.

Il faut dire, on le sait peu, que la plus ancienne monnaie papier au mon de a été créée en

Chine, par le petit -fils de Gengis Khan, Kubilai Khan (1215 -1294), que rencontra

d" aill eurs Mar co Pol o |l or s de son voyage. Cette pr
banqueroute, comme celle de John Law en France plusieurs siécles plus tard. La Chine

connaitra d’'autres faillites monétaires au cours de ¢
(lors de |l a prise du pouvoir par l es communi stes),
Allemands par exemple).

Quoi gu’ itlhChn@ ns eist pas dupe, duwcer &dilta pw'ldlel e a cr é
|l es effets s’ amenui sent, et face aux planches a bill
elle met en place une stratégie de secours, qui se situe exact ement a | "opposé d
pratiques bullaires actuelles. Les bulles peuvent exploser, en Chine et ail
souffrira bien siar, mai s Pékin pourra se raccrocher @

est universelle et inaltérable. To us ne pourront pas en dire autant.

Le Japon annonce la crise a venir
Le 30 mai 2013

La chute du Nikkei de 7% jeudi dernier, et l a facot
laisser entrevoir comment se déroulera la prochaine crise. On le sait, un krach est

toujours précédé de signes annonciateurs . la crise des subprimes a éclaté le 15

septem bre 2008 avec la faillite de Lehman Brothers , mais les premiéres alertes sont

apparues des le printemps 2007 (faillite de New Century Financial et de plusieurs

sociétés de préts hypothécaires).

Le Japon estenavance s ur | ' Eeules&tte -Unis, parce qu’ il est en cri se
l ongtemps (I écl at bmentsi @éeel atbummebili ére date de 1¢
|l es mémes mét hodes pour e gladeteetrla ptheches bikets). Game t i r

marche pas bien s(r, mais le nouveau premier ministre élu depuis le 26 décembre 2012,

ShinzoAbe, a déci dé de s’ obstiner et d’'accél érer | a cade
Mais Shinzo Abe enafai t "trop", et wvoici | ' elescattians momtere, Nt de | a
mais a un rythme irréaliste (+ 50% entre janvier et fin avril ) . L’ argent "grat
distribué par la banque centrale est placé par les banques sur le Nikkei, fag on rapide de

faire des bénéfices. Une partie de ceux wgeuwlent déti enn

participer & la féte et les vendent aller en bourse. Résultat, le cours des obligations
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baisse, et donc leur rendement augmente (le coupon que rapporte l'obligation, qui est
fixe, devient proportionnellement plus important par rapport a la valeur moins élevée de

|l "obligation sur l e marché) . Mais | a baisse du <cour
assureurs et les banques japonaises qui se sont ga vées de ces emprunts publics, elle les
expose a des pertes abyssales. D' autre part, |l a hauss
augmenter |l es taux d’'intérét auxquels il se refinanc
charge des intéréts de la dette publig ue capte déja presque la moitié des recettes

fiscales ! Conséquence, la banque centrale intervient en catastrophe pour acheter des
obligations et faire retomber la tension. Dans ce contexte de surchauffe, une mauvaise

nouvelle arrive  (faiblesse de la croissance en Chine , mais ca aurait pu étre autre chose)

et le Nikkei dévisse de 7%. Depuis les choses évoluent en dents de scie, mais en quatre

mois | e mirage Abe semble s’ étre déja dissipe.

Et on rajoute a ce tableau une chute du yen (en recul de 16% par rapport au dollar

depuis | e début) qulprovdqueaun tindide rebond des exportations, mais

surtout un renchérissement des importations, c'est -a-dire une pression inflationniste, qui

si elle se confirme ferait bai sser | e cours des obl i gataiaugmentere t obl ig
ses taux d’'intérét pour se refinancer ..

Voici la crise a laquelle nous pourrions étre confrontés, mais a une échelle plus vaste et

avec une perte de contrdle de la situation de la part des autorités. La mi se e
connexi on, et d’un déséquilibre, entre |l es marchés o
les deux en état de bulle , donc trés instables, puis une fuite en avant de la banque

centrale, une chute de | a monnai e.,llfaltsuiviedapesicequeea | " i nf | at i
faire | apprenti sorcier actuell ement au pouvoir au J

Europe, croissance zéro
Le 6 juin 2013

Le paysagede | ' économie européenne est meavu sos I8 eegulerl a zone

de 0,2% au premier trimestre et | " OCDE a abaissé ses
prévoit une récession de 0, 6%. L' OCDE et | esungouver ng¢
taux positif, de | "ordre de 1%, poaembl2® 1<’ étri @ nadreétpé

Trois constats viennent assombrir ce piétre résultat

1) Tous | es pays sont concernés par ce(+0, o ast agnati o
premier trimestre), méme | es pays vertueux comme | A
Bas (respectivement O, -0l et -0, 1). Le sud doaffre] masule wmopene

contrebalance pas.

2) Les responsables au niveau des gouverneme nts et de | " Union européenn
pas vrai ment poursqemnif oncBudame cette | angueur économi
"I Taustérité" et en concluent i mmédiatement qu’ il ne
publ i ques, s’ éigaute gformestructarella srieuse.

3) |1 n'existe aucune perspective claire de reprise,
t minée | a croissance reviendra, et g uteprésents uf f i t j
I

er
"ar c hét yp epodament qui méle aveuglement et crédulité.

Alors on fait quoi, face au chémage qgui mont e, a |l a dette qui s’ accumil
qui persistent ? On attend et on recolle les morceaux avec la planche a billets. Le pire

c’' est gulEe én©O&CDrage ce | axisme monétaire, Il "institut
déclaré le 29 mai : "De nouvelles mesures non conventionnelles pourraient étre

nécessaires pour améliorer la transmission de la politique monétaire. En particulier, de

nouveaux achat s d'actifs pourraient étre envisagés." Il faut que la BCE achéte encore

plus d’'actifs de !lqualité douteuse
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La croissance n’' est pas uni guement une question écaon
guell e est cel lagourddé hi'i Bar sege rappell e qu’ en 2000 |’ Un
avait lancé |l a "stratégie de Lisbonne" dont | ' objecti

de la connaissance la plus compétitive et la plus dynamique du monde d'ici a 2010,
capabl e d’  une cromiosns yijruce dar abl e accompagnée d’ une

guantitative et qualitative de Il " empl oi ". 1 faut
programmes étatiques, mais au moins y avait -il une volonté. Une telle proclamation

ferait sourire aujouamrdbihtuiian Qdied | jeewersds | di PRolrmés auj
ceuxdelaFrance et des pays du sud, partir a | 'étranger, ou

L' absence de croi s gessemide aaume ddinissiom,puae démission face au
poids de | ' E fuagemble impossible a faire diminuer, une démission face aux politique
monétaires laxistes, une démission face aux enjeux de la mondialisation et a la
concurrence internationale que peu de pays affrontent sérieusement. Dans un tel
contexte, la croissance zéro constitue notre horizon.

France : les déficits publics deviennent hors de contrdle
Le 13 juin 2013

LaFrance est en train de perdre pied, ell e vient de basc
de Laffer : |l es augmentati ons d’"i mpéts non seul ement ne
constate méme wune baisse des rentrées fiscales. L' é
(né en 1940) est devenu célébre pour avoi r modélisé ce phénomene  : lorsque les impdts

et les taxes sont déja élevés, leur augmentation conduit a une baisse des recettes
fiscales parce que les agents économiques surtaxés sont incités a moins travailler (ou a

augmenter leur recours au travail au no ir). lllustration concréte, les 30 milliards de taxes

et impdts votées par le gouvernement de Francois Hollande n"ont ser vi a rien, (
voit pas trace ! Si |l i mpdbt sur | e revenu progresse un peu,
de méme | es taxes sur | ' essence et | ' impdbét sur | es s
s'affichent en retrait par rapport a | " année précéden
Le pire c¢c’  est qgue | e ministeéere des finances ne s’ exp
sescalculslas t agnation de | ' économie ne suffit pas a expli
fiscales : sur les quatre premiers mois de 2013, les recettes de TVA reculent de 2,3% par

rappor:t a |la méme période de | " année derniéeére alors
stag né. On en déduira plut6ét que les modéles économiques utilisés ne sont pas au point

et que |l a récession s’'avére plus forte que prévue. La
| " économie francaise (|l argement areculencenaingmenp@Eus | a det t e
gue ne le mesurent les statistiques officielles.

Ces chiffres sont inquiétants. Rappelons -nous que lors du déclenchement de la crise de la

detteen Grece chacun moquait | ’inefficacité"desnsestvipas ¢&
France qu’ on v e rl"reaténdait ¢@n et, effectivement, le fisc francais est réputé pour

sa capacité a |lever [ i mpdt , et cela constitue | " ur
investisseurs internationaux. Cet atout vient de tomber.

Peut-on seulement espérer que cela produise un électrochoc et améne le gouvernement

a mettre en place des réformes structurelles ? Méme pas, la classe politique francaise, a
gauche comme a droite, est droguée a la dépense publique. On peut méme craindre de
nouvelles augmentaltions d’'i mpots

La conséquence de ce dérapage est claire : la France ne tiendra pas son objectif de
déficit public a4 la fin de | année. Phugmeenterdpar déseéqui |
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rapport a 2012. Les marchés ne vont pas aimer, et la dette frangaise risque de perdre
son statut d’'investissement privilégié qu

il possede

Le changement ri sque d’' ét r dait figure: deaphys charmiereleatre Fr anc e

| " EurdoupeNord, vertueuse, et celle du Sud, plus | axi st
par les gouvernements et acceptée par les marchés, placait la France du bon cété. Un

dérapage massif des comptes publics, comme il semble se préparer, va rame ner sur

terre ceux qui se faisaient des iduiltrensblerasoss. C’ est tout

Les banques francaises présentent le plus important risque

systemique en Europe'!

Le 20 juin 2013

Aprés des déficits  publics a la dérive, dont nous avons parlé la semaine derniére, la

France doi t aussi s'inqui éter pour son secteur bancair
d’aprés une ¢étude du Center for Risk Management de L
présen tent le plus important risque systémique en Europe !

Pour évaluer ce risqgque systeéemique, Il "institut de Lau
dont a besoin une banque s’il survient une <crise fi

définieparu ne chute de 40% des indices boursiers mondi aux
Crédit Agricole qu i arrive en premiére position, avec 86 mi
Deutsche Bank (82 mil |l i ards d’ eu7rlosmi,| IBaarrcdlsayd’ e ur(@s) , BNP
milliards d’ euros). hrave éhd c®ipésttigh, NGtixis éetal e’ assuerur AXA
13° et 14 ° position. Et encore Dexia est-elle considérée comme une banque belge alors

gu’'en réaliténtar Firemtceen garantie a hauteur de 45, !
milliards d’euros qu’ i/l faudr ai t dans pne teltesituatianu x! banqgue:
Viennent ensuite le Royaume -Uni ( 206 mil |l i ards d’ eu(185sniliardsl * Al | e ma

d”  euros) (910" Inmidlliiemards d’ eur os) .

Cette inqui étante premi émet promerti omars’' lexeffi@gquede | evi
France | e pl us é1 e vsélonde CEnter for Risk Management de Lausanne avec un

chiffre de 31 (donc 31 euros d'  engagements pour 1 eur
Pays-Bas (2 9 ) , I (27 R i B’ Al2b)eLessbgns ééves sont le Royaume -Uni (16),

la Suisse (14), la Suéde (10).

Ce risque systémigue élevé s’ expligue éguasectaure nt par
pui sque trois banques monopol i s:elam €rédit Agacels e r(duii ae | de |
racheté le Crédit Lyonnais en 2002), BNP Paribas (né de la fusion de la BNP et de Paribas

en 2000, et qui a racheté Fortis en 2009) et la Société Générale . L' édifice est d’
plus fragile. On signale juste au passage que le total du bilan de BNP Paribas est égal au

PIB de la France. Nous avons ainsi troi s estacentamdéoanaiders que |’
guoi qu’ i lesbangues fraregaises ont parfaitement théorisé et appliqué le "too big

to fail" !

Ceci dit cette fragil i teéesbanduesewdpdernesdli®Francee n €& lab |

pl us concernée mais | es autres pays ne sont pas a |’

bancaires soient si dépendants des places boursiéres traduit un déreglement de la
finance, une dérive des banques vers la finance de marché (plus rémunératrice mais plus
risquée, justement) au détriment de leur activité de base, le crédit (moins rémunérateur
mais plus stable).
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Surtout, | " hypothése de | ' étude, on | e rappeelsl e une

mondi aux en | ' espace de six moi s, n"a absolument rie
les planches a billets qui tournent a plein régime aux Etats -Unis, au Japon et dans une

moindre mesure en Europe , chacun comprend que les indices boursiers sont
artificiellement dopés. La qguestion n’'est méme pas de
peut arriver mais quand. A ce moment -la le risque systémique ne sera plus un objet

d’étude mais une réalité trés concrete

Craqguements en Chine
Le 27 juin 2013

Il se passe des choses inquiétantes en Chine . Le marché interbancaire a connu deux
acces de panique, le 7 juin et la semaine derniere, aussitét éteints par des injections

monétaires de la banque centrale , la Banque populaire de Chine, mais les tensions
demeurent. Deux grandes banques commerciales (ICBC et Bank of China) ont vu leurs

services onlines stoppés pendant plusieurs heures, les rumeurs circulent comme jam ais,
on parle de plus en plus d’une c¢crise bancaire..

En faitla Chine cherche a sortir d’' undecmrgditg:seldn EiKlg sueceb ul | e
cing dernieres années, le ratio du crédit par rapport au PIB est passé de 75% a 200% ,

une progression sans précédent sur la planéte. Pour répondre a la crise de 2008 et éviter

un effondrement de la production, les autorités chinoises ont en effet vigoureusement

relancé le crédit bancaire pour soutenir la construction immobiliére et les in frastructures.
Ou celaa-t-lmené 2 A beaucoup d’'investissements improductif
villes entiéres sont vides d’')hRébuitat la crdissance bamsae en Espa

et il faut rembourser !

Le crédit a ddéaruamét @u'usn marché offi cileegrandes’ est mi ¢
entreprises, qui ont un accés facile au crédit, empruntent non pour investir mais pour
préter & leur tour & des entreprises plus petites. Une fuite en avant dangereuse, et un

comportementtyp i que d’ une bull e

La Banque populaire de Chine veut arréter cette course sans fin, e
craquements se font entendre. Il faut a la fois restreindre le crédit et assainir le systeme

bancaire, tout en évitant | " expl osi on imdneobiliera, vasta thanger I Si dans le

méme temps | e pays achéete de grandes quantités d’'or

récemment, il est peu probable que ce comportement vertueux suffise a faire face a la
montagne de dette existante.

La Chine est confrontée au méme probléme que le Japon , les Etats -Unis, | " E,.cesd p e

a-dire sortir des politiques monétaires laxistes, qui ont prouvé leur inefficacité (pas de

relance de | ' activitée), t o-cepossible @ ®n peuaentdouterrétarit r ac h . Est
donné la masse de dette accumulée, les nombreuses bulles , les bilans bancaires

dégradés, et la quantité de mauvais investissements. Partout dans le monde, les

mar chés boursiers tremblent a |l a simple évocation
rythme de la planche a billets, ils sont devenus complétement dépendants des injections

de liquidité des banques centrales, au détriment de toute analyse d es facteurs réels.

Mais concernantla Chine se rajoute | e probl éme du manque de tra
controéle de | 'information par | e pouvoir, d’"une comp
relations consanguines entre les grandes entr eprises et |l e pouvoir, et C
croissance du PI B qui rel éve plus de | a propagande ¢

voit rien. On ne percoit que des symptémes, comme ces crises de liquidité sur le marché
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i nterbancai coetrdle ltoutEde aui lui laisse plus de possibilitt de manipulation,
mais | e jour ou il | adachera prise, il faudra s

attendr

Un Draghi-gate en perspective ?
Le 4 juillet 2013

Comme c'est bizarre, les médias ne se so nt pas étendus sur cette affaire pourtant
stupéfiante, et les journaux télévisés l'ont carrément passée sous silence. Il faut dire
gu'elle met en cause l'un des hommes les plus puissants d'Europe , Mario Draghi , le

directeur de la Banque centrale européenne.

La Republica etle Financial Times ont en effet révélé la semaine derniére un rapport du

Tr ésor italien avouant qu’ il avai-t gsqués powr daiter s a des
entrer di scrétement de l'argent de fagon a qualifier I'ltalie pour la zone euro . Selon le

journal italien, ces instruments seraient des "Off -Market Swaps" qui prévoient un

paiement en cash de banques italiennes et étrangéres au Trés or italien, en échange de

versements a un taux variable basé sur les taux du marché.

Comme la Grece , l'ltalie a triché pour entrer dans la zone euro . Il est vrai que I'ltalie

était passée d'un déficit public de 7% du PIB en 1996 a 2,7 l'année suivante, une

amélioration stupéfiante qui n'avait pas manqué d'étonner... Ces swaps étant hors bilan,

ils étaient indétectables, et le tour était joué. Mais ce montage habile avait minoré le

risque et le rapport annonce une perte latente de 8 milliards d'euros, sur un encours

notionnel total de 31,7 milliards d'euros. Et justement, qui dirigeait le Trésor italien a

cette époque ? Mario Draghi (de 1991 a 2001 précisément) ! C’ est donc Il ui q
directement mis en place cette manipulation.

On connait son parcours ensuite, entre 2002 et 2005, il va faire un tour chez Goldman

Sachs (qui s'était chargé de faire la méme opéra tion en Gréce , ce qu'il ne pouvait
ignorer), puis il dirige la Banque d'ltalie de 2006 a 2011, avant de prendre la téte de la
BCE en 2011.

Lors de son audition devant les parlementaires européens le 14 juin 2011, Mario Draghi
avait été interrogé sur son passage a Goldman Sachs mais avait nié connaitre le
maquillage des comptes publics opéré par la banque en Gréce , Ce qui n'avait pas
convaincu grand monde. Si cette affaire avait été connue a I'époque, il ne fait aucun

doute qu'elle aurait, fort justement, bloqué sa nomination a la présidence de la BCE

Les dirigeants d'Enron ont fini en prison pour avoir maquillé les comptes de leur
entreprise, ma is on cherche en vain un responsable public puni pour la méme faute (pour
corruption oui, mais c'est autre chose). Les comptes publics semblent au -dessus des lois,
c'est bien le probléme, et cela explique aussi en partie le poids des déficits publics et de

la dette.

Cette affaire est extrémement grave, et elle intervient a un moment ou Il'on parle de
supervision des banques européennes par la BCE , ce qui présente un conflit d'intérét
inacceptable (la BCE juge et partie, elle finance les banques et est chargée de les
contrOler), surtout s'il est mis entre les mains d'une personne habituée aux
manipulations. La pression sur Mario Draghi ne devrait pas manquer de s'accroitre.
Drailleurs qu'est ce qui nous garantit qu'il ne se | ivre pas actuellement a de pareilles
ma n ceu v r?d&ien. En tout cas, ceux qui ne l'aiment pas (essentiellement Berlin) ont un
prétexte tout trouvé pour le mettre dehors.
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Cour s dlescénarmrlo76
Le 11 juillet 2013

L’ économiste et entrepreneur Peter Schiff est un adep

prévu | a crise des subpri mes. Deux bonnes raisons d
actuell e du c o nappalle sh@émehnt’ celle de 1976, qui n"avait et é gue
temporaire. En effet, aprés la suspension de la convertibilité du dollar en or le 15 ao(t

1971 par | e président américain Ri'chaaces Nd xoben, pd &g rceo

pour passer de 35 doll ars dllarofincl@74. Danp unecentextece 200 d

inflationniste (11/mpk parfaitdhmémt $on roleé deoprotection contre la

hausse des prix. Mais la Fed réagit en montant ses taux et parvient
rs |

a 5% en 1976. L’or baisse a presque 100 doll a on
1976, |l e premier choc pétrolier est passé et |l a repr
n'en sera rien, gue |l a crise était bi en pdriluds pr of on
pétrol e, et qgu’ il faudra attendre |l es politiques de
télécoms, etc.) de Ronald Reagan pour gqu’'une véritable croissance re

| ' aurarepris sa hausse,d e 1977 & 1980 (avec un pic cette derniére année).

Nous sommes un peu dans | e méme contexte aujourd’ hui

vendue a grand renfort de publicité par les grands médias, les conseillers financiers et les

dirigeants politiques. Le p  résident francais Francgois Hollande annonce que "la crise est

derniére nous", il a du faire demi -tour sans s’'en rendre -Unsrapt e. Au
croissance du PIB au premier trimestre a été révisée a la baisse, de 2,4 a 1,8%

seul ement . Désol é mais 1,8% ce n’'est pas une reprise
croient et cela pese .sulrl |« ycoruajso udtee ,mahjmalationse s ai t ,

autour de ventes massives d’'or papier (certainement a
alors que |l es ventes d’ or physique se portent au mi

positif joue également.

"La déroute du enodiifosg suardéa cdnfiaoce des consommateurs dans la

reprise mondiale" écrivait Il e New York Times |l e 29
méme chose aujourd’ hui. Méfiance. Nous ne sommes, C C
rémission, achetée a coup de planches a billets géantes des banques centrales des Etats -
Unis, du Japon et d’ Eurbpben’y a <cert e saispoa sonstate des bullest i o n

d’ acti fs (obl i gat i o tiéses pramieres,rce iqui eegient anpau prés au

méme (on parle "d'inflation d actif"). La crise est |
l es dettes publiques ne cessent d’ enfler, l es bil ans
sur fond de croissance zéro. La reprise ne viendra pas, et la crise que nous traversons est

bien plus grave aujourd’hui que celle des années 70.
L’investisseur ne doit pas se | aisser berner, i do
critique etallerau -del a des mouv e me nersus gar lespgrands médias. Et ce

n"est vraiment, mai s vraiment pas | e moment de vendre

Un nouveau danger pour les banques : laremontée des taux
Le 18 juillet 2013

Les banques du Japon , de la zone euro et des Etats-Unis déti ennent d’"i mport
portefeuilles d obligations souveraines. Cet encour s
18% en zone euro, 12% aux Etats -Uni s. Pourtant il n"est aucunement

des banques d’ ac qu déans souvalames, atois | pougqaeoi le font -elles ?
Essentiellement parce que ca arrange les Etats. lls doivent financer leur déficit, il leur
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faut donc trouver des acheteurs, S i possible | ocaux,
peut exercer une certaine influence.

Comment ? Par exemple, les normes prudentielles négociées a Bale stipulent que

| orsqu’ une banque fait un pr ét a une entreenri se, e
sécurité. Par contre elle n’a aucunement besoin de
obligation souveraine d’' uhDonmcrsiecae placemanyrappdte aaant not é

gue |l e crédit a | ' économi?e,D’puonuer dfuaccio ns eg éfndétEtagd ueer | es

endettés ont dével oppé des relations que |
grandes banques. Beaucoup ont été sauvées de la falillite lors de la crise de 2008, depuis
les Etats les convainquent facilement de participer au renflouement d e |l eurs comptes..

ont peut

On est ici en plein dans un mécanisme autoentretenu en circuit fermé, autrement dit

bullaire. La bulle obl i gataire n’ est pas une vue de | "esprit
longtemps de cette maniere si les taux ne se mettaient pas a remonter. Or précisément,

on assiste depuis avril 2013 a une hausse généralisée des taux, pas seulement dans les

pays en difficulté mais aussi en Allemagne ou aux Etats -Unis. Les raisons de cette

remontée sont mu ltiples, les politiques monétaires expansionnistes finissent par générer

des anticipations de ,hparssstree dé ka crise augméntedatprine nle

ri sque, l a "reprise"™ annoncée mai s (uiatdééteeerbt,i ve pas
on le sait, une remontée des taux fait baisser la valeur du portefeuille obligataire, ce qui

se traduit par des moins values en capital qui réduisent les fonds propres des banques.

La banque Natixis a calculé ce que celai mpliquerait sur le bilan des banques. Une hausse

de 1 point des taux d’'intérét a |l ong ter me, en sup
obligataires sont valorisés a la valeur de marché, réduirait les fonds propres des banques

de:

14% dans la zone euro

16% aux Etats -Unis

160% au Japon

Pour le Japon ce n’' est pas une faute de frappe, ce résultq
portefeuille conjugué a la faiblesse de leurs fonds propres. La situation est donc intenable

pour le Japon et maitrisable aux Etats -Unis et dans la zone euro  mais seulement en cas

de légére remontée des taux. Le bon du Trésor américain a dix ans était a 2% avant la

récente remontée des taux, mais rappelons -nous qu’ il était a 6% en 2000
1990, voici des ordres de grandeur & garder a | " espri

propres sera sévéere si les taux remontent, et ces fonds propres servent a couvrir bien
d’" autres risques..

Libor, Euribor, ISDAfix, prix de I'énergie, cours de l'or, etc. Et si

TOUS les prix étaient manipulés ?
Le 25 juillet 2013

On connait le scandale de la manipulation du Libor, qui se décline sur les taux apparentés
comme ['Euribor. Plus récemment c'est I ISDAfix, le taux de référence des produits
dérivés de taux, qui a fait I'actualité pour les mémes raisons, c'est a dire une entente des
grandes banques pour en manipuler le niveau. Derniérement on apprenait que JP Morgan

et Barclays étaient accusés de mani puler les prix de I'énergie. Depuis plusieurs mois le
cours de l'or baisse, mais surtout sous l'effet de "l'or papier" alors que les ventes d'or
physique augmentent, plutét bizarre non ? Quand cette liste s'arrétera -t-elle ?
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Mais posons -nous la question a l'envers : existe -t-il de "vrais" prix aujourd'hui et sur
quels marchés ? La réponse risque de s'avérer trés décevante, a savoir a peu pres nulle

part. En effet, comme le fait remarquer Ron Paul, I'homme politique américain et
économiste adepte de I'Ecol e autrichienne, la manipulation des taux d'intérét par la
banque centrale déforme I'ensemble des prix, exactement comme le fait un contréle des

prix d'un Etat centralisateur. La différence tient au fait que dans le second cas il faut des
bataillons de fonc tionnaires pour contréler les prix pratiqués chez les commergants, alors
gue dans le premier la décision du président de la banque centrale suffit.

Car on le sait, le taux d'intérét a court terme est fixé par la banque centrale, et ceux a
moyen et long te rme sont fortement influencés par elle. Les 45 milliards par mois que
consacre la Fed avec son Quantitative easing pour racheter les obligations du Trésor (le
solde, 40, servant a acquérir des MBS) contribue a les rendre moins élevés qu'ils ne le
seraient, et c'est d'ailleurs I'objectif affiché par Bernanke.

Et le taux d'intérét c'est le prix du temps, c'est a dire qu'il intervient quasiment partout a

un moment ou a un autre dans les processus économique, de production, de
consommation et d'épargne. Résult at : tous les prix sont biaisés d'une fagon ou d'une
autre. Le co(t de votre crédit, le prix de votre smartphone, de votre voiture, des légumes

gue vous achetez, la valeur de votre patrimoine, tout est plus ou moins biaisé. En
conséquence toutes les décisi  ons des acteurs économiques, les entreprises comme les
ménages, sont plus ou moins faussées. La bulle immobiliere des années 2000 -2007 aux
Etats -Unis provenait en grande partie de la baisse des taux initiée en 2001 par
Greenspan (sous le prétexte d'éviter les effets récessifs de I'éclatement de la bulle
Internet en 2000 et des attentats du 11 septembre 2001). On connait le résultat, mais la
réponse des banques centrales a été : encore plus de taux bas !

Alors justement, ne faudrait -il pas intenter un procé s a la Fed, qui en I'occurrence ne fait
pas mieux que les banques qui manipulent le Libor ou le prix de I'énergie ? Tréve de
plaisanterie, les banques centrales font cela "pour notre bien", nous voila rassurés !

"Forward guidance", un aspect supplémentaire de la dérive des

banques centrales
Le 1° ao(t 2013

"Forward guidance", voici le nouveau terme a la mode chez les banques centrales. Il

s'agit de rassurer le marché plusieurs années a l'avance, de facon a ce qu'il forme les

"bonnes" anticipations. Le premier a l'avoir théorisé et mis en oeuvre fut Ben Bernanke,

qgui a annoncé |l e 13 septembre 2012 que | a Fed
2015. Mario Draghi lui a réecemment emboité le pas, alors que jusqu'ici la BCE se refusait

a s'engager au del a de quelques mois.

Les marchés ont donc l'assurance que les taux resteront bas, sauf en cas de véritable
reprise de |I'économie, ce que personne ne pense sérieusement. Parfait, les banques vont
continuer a bénéficier d'argent gratuit aupres de leur banque centrale, la féte continue,
les marchés boursiers sont satisfaits.

Mais aprés tout, n'est -ce pas un changement cosmétique ? Pas Vraiment, regardons de
plus pres. Car cela veut dire que les banques centrales soumettent leurs décisions a I'état
des marchés , autrement dit qu'elles perdent l'initiative, leur capacité a créer la surprise.

Un vrai changement car jusqu'alors elles étaient tres fieres de ce pouvoir, a cet effet
rappelons -nous d'Alan Greenspan et de son cdté showman (symbolisé par cette phrase :
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"si vous avez compris tout ce que je viens de dire, c'est que je me suis mal exprimé").
On en est loin désormais.

Plus fondamentalement, la "forward guidance" traduit une crainte, presque une peur

panique des banques centrales : la remontée des taux longs. Ses effets seraient
dévastateurs sur les bilans des banques et des assurances, ainsi que sur le financement

des déficit publics. Déja depuis quelques mois ils remontent, modérément pour l'instant,

aux Etats -Unis et en Europe, Allemagne comprise. Une pours uite de cette hausse serait
vite dangereuse. Les banques centrales peuvent agir sur le taux court, celui auquel elles
refinancent les banques, et en maintenant celui -Ci a zéro et en affirmant, en l'occurrence,
vouloir continuer a le faire pour les prochain es années, elles cherchent a peser a la
baisse sur les taux longs. Mais méme si cette influence est réelle, elle s'avéere limitée, et

péserait bien peu face au risque inflationniste ou a une montée générale des risques.

Cette nouvelle politique des banques centrales montrent qu'elles sont engagées dans une
fuite en avant et qu'elles ne savent pas comment s'en sortir. La planche a billets et les

taux bas ne raménent pas la croissance, ils ne résolvent pas les probléemes de dette
publique, n‘améliorent qu'a la marge les bilans bancaires, et surtout créent des bulles
encore plus dangereuses que celle des subprimes de 2008. Dans ce contexte, la "forward
guidance" n'est qu'un expédient de plus, mais qui encore une fois ne regle rien sur le
fond.

Schizophrénie
Le 8 aodt 2013

La situation économique a rarement été aussi schizophrénique : l orsqu’”on | it | a
‘“mainstream’, par exemple | e premierlLeybchog,iddlindéin éconon
5 aodt, on appréneragquées drais d’ un redémarrage éc
gu’ attendu", et gue I a remont ée des t aux qui Sui
maintiendra le cours du métal précieux sous pression.

Vous avez bien lu, il y aurait donc un "redémarrage économique plus n et gu’ atltendu"
Sur quelle planéte vivent les gens qui écrivent cela ? Les grands médias et les dirigeants
politigues nous vendent | a repri-d@ellemgra ZOneappelles O r , ma i
juste gu’ alnis laEdrosdarsc e du PIB au premier trimestre a été révisée a la

bai sse, de 2,4% a 1,8% seul ement, et 1,8% ce n’ est p
fai ble croissance est achet ée au mpssifide ladFedu,non@uanti t at
rappelle de 85 milliards de dollars par mois. Tout ¢a pour ¢a I 85 milliards de dollars

cr éés ex ni hilo et i nject és dans | " économi e, pour
croissance !

Mais le taux de chbmage baisse aux Etats -Unis nous explique -t-on . Lorsqgue | " on recgc
dans le détail, on constate que les emplois créés sont surtout des temps partiels dans les

services a faible val eur -ceaue edlaéweyt drbum... Cge'sestl ’ ef fe
Obamacare ! Les entreprises qui ont plus de 50 salariés a plus de 30 heures par semaine

doivent | eur payer |l a couverture santé qu’ aTropbait pas
codteux, trop compliqué. Résultat, les salariés sont licenciés et réembauchés a moins de

30heur es, avec quel gues nouvelles embauches pour comyg
assiste a une envolée des postes de barmans, de caissiéres, etc. Par contre, du coté des

emplois qualifiés a temps plein, des <cadres, des em
plat. Alors, elle est ou cette reprise ?

En Europe | a croi ssance est gl obal eiemé det conpaitrezgon 8. ¢ L' It al i
trimestre consécutif de récession | Et ne parlons pasde laGréece ,Chypre, | ' Es@®gne
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Portugal . Mé me | ' Al raélentihaey Ia érance se maintient sur le fil a zéro de
Croissance. Mai s t o ws delgangernamerd fadentde réprisa t - il faut les
comprendre, ils sont en permanence en campagne électorale, il faut donc annoncer des
lendemains qui chantent.

Al ors non il n"y a pas de reprise, mai s comme | es mé
les g ouvernements le répétent inlassablement, et comme on préfére croire aux bonnes
nouvelles plutét gu’ aux mauvaises, au final une i mp

croient au redémarrage de |
et Ild"&@&rntre en petite for me.

activité. En conséquence

Une telle schizophrénie n’est pas bien sOr tenable e
l ucides, qui détiennent snemammeretr odhe¢ ,| 'mai s ceux qui
naiveté risquent de | e payer trés cher.

"Grande rotation” : le piege
Le 15 ao(t 2013

La "grande rotation" est une idée a | a mode depuis |
mouvement de fond auquel on devrait assister sur les marchés . le déplacement des

investisseurs des ob ligations vers les actions.

Pour comprendre ce mouvement il faut remonter a quelques années . les actions ont

connu deux krachs majeurs, en 2000 (surtout les valeurs technologiques) et en 2008 (a

|l " occasi on de | a crise des S ubpr i emempartimerD ales s | e meé r
obligations souveraines des grands pays (USA, Allemagne , UK, pays émergents ) se

portait bien, et la baisse réguliere des taux assurait des gains significatifs a leurs

détenteurs. Conséquence, les obligations sont surpondérées par rapport aux actions dans

les portefeuilles des investisseurs.

Mai nt enant que |l es t aux d’intérét ont atteint un p
remonter, et gue | économi e semble repart ides S (.
dirigeants des Etats -Unis et d’ Europe devrait s’'amorcer un mo
rééquilibrage en faveur des actions, une sortie progressive des capitaux des obligations

vers les entreprises cotées, soutenant ainsi leur cro issance retrouvée, le tout sur fond de

réduction du déficit budgétaire et donc de moindre sollicitation du compartiment
obligataire.. Voici en tout cas |l e réve éveill é des a

et de gouvernement.

Qu'’' en -il eésllement ? I n'y a nul | e reprise a |l " hori zon,

| * Eur espen stagnation et les Etats -Unis demeurent sous les 2% de croissance

annuelle malgré un déficit bud gétaire abyssal et un Quantitative easing de 85 milliards de

doll ars par mois. Pourtant il semble que | a! "grande r

Selon Thomson Reuters Lipper , les investisseurs ont re  tiré 3,27 milliards de dollars des

fonds investis en obligations du Trésor américain | o
s'agit du montant le plus élevé jamais constaté par le cabinet d'études depuis 1992.

Dans le méme temps 6,28 milliards de dollars o nt afflué en une semaine dans les

portefeuilles des gérants actions américains. Ce mouvement se voit aussi en Europe et il

profite méme aux pays du Sud, au point que les indices des bourses de Milan et de

Madrid affichent une progression men suelle de 8% chacune, 3 points de mieux que

Londres ou Paris, et 6 points de plus que le S&P 500 1 On rappelle pourtant que ces deux

pays sont en récession !
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La "grande rotation" sembl e donc s’'amorcer,un mai s p
éloignement des o bligations suite a une remontée des taux, et un retour sur les actions

sur | a foi d’une reprise largement il lusoireegstet | a
terminée.. Les déceptions ri squent d’ étr eécolagan el | es C
économique s’'évanouiront définitivement, et gue che
surpayé ses actions. Par exemple le fonds souverain norvégien a indiqué que les actions

représentent fin juin 63,4% de ses investissements totaux, un niveau record, e t que sa

part en obligations est tombée a 35, 7%. Une ©prise de
d’exorbitante.

Al ors a quand une "grandeouodatnenffagemsplluDrgénéral e
réels, ce qui serait tout de méme plus raisonnable  ? Il va certainement falloir attendre un

autre krach pour que |l es financiers comprennent

Pays émergents : fin de partie ?
Le 22 ao(t 2013

Nous avons parlé de la "grande rotation" la semaine derniére, c'est -a-dire le déplacement
des investisseurs des obligations vers les actions. Un autre mouvement de fond semble

se produire concomitamment . le retrait des capitaux des marchés émergents et leur
retour vers les pays développés. Selon Morgan Stanley, 760 millions de dollars ont ainsi
fui les fonds investis en actifs émergents lors de la semaine du 14 ao(t, dont 590 millions

rien que pour les fonds asiatiques, actions et dette confondues, il s'agit de la troisieme

semaine de repli consécutive.

Le vent est -il en train de tourner concernant les pays émergents ? Il est vrai que les
mauvaises nouvelles Isaaccaoamssente s’ affi cdndndeen bai ss;
en Indonésie ou en Thtaii dora metbar,en Ardemtimefet a tBiésil.nPlus

grave, la crédibilité des statistiques économiques nationales est parfois mise en doute

comme en Chine. De plus en plus d’'experts dénoncent
affiché par le pouvoir a Pékin et des chiff res plus concrets comme la consommation
d’'électricité ou |le fret ferroviaire..

Ceci met en lumiére un probleme de fond des pays émergents . Lorsqu’un pays ©par
trés bas, qgu’ il abandonne | ' économi e pmmleadansfles ée tr és
années 80, qgu’ i | l'ibéralise |l a production et | e comme
au rendez -vous. Maisaprées ? Pour que | ' économie continue de gran

|l es grands mon g pvitdr gus la dorript aibn ne soit endémique, faire en sorte
gue le droit des contrats et le droit de propriété soient reconnus, et malheureusement ce
n'est souvent pas | e <cas. Et la "sanction
plafonner.

se tradu

En Inde, comme dans de nombreu X autres pays, le cadastre se révéle trés incomplet. On

estime que 80% des affaires de justice (et 10% des meurtres 1) concernent des

probl émes fonciers. Comment i maginer que | agricultur
dans ces conditions ? Face a ses di fficultés économiques, New Dehli réagit de la plus

mauvaise des facons, a savoir en recourant aux méthodes coercitives comme le controle

des changes (les particuliers ne pourront plus sortir que 75.000 dollars par an au lieu de

200.000 précédemment). Comme nt s’ étonner ensuite que |l es inves
quittent le pays ! L”"Argentine et d’'autres pays ont resserré
Chypre , pourtant dans la zone euro rappelons -1 e ) . En 1| nde tcanstiju®anies , I " or
sait | un des principaux placements, notamment pour |
au systeme bancaire  : le pouvoir vient pourtant de décider de relever de 10% les taxes a
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Il i mportation du Iméatmtk a payer,cene u xermes de ralentissement

économique, excédera largement le rendement de cette taxe, soyons -en sdr.
Al ors oui l es nouvelles sont mauvaises, el l es tradui
dével oppement et ce qui est pl us gréapeesupériedre, ncapaci t

celle qui permettrait une croissance plus "intensive".

Les capitaux américains et européens semblent donc vouloir se rapatrier sur leurs terres

d’origine. Ma i s ?pBssentiellement sur leso iharchés actions qui sont
surévalués et tenus a bout de bars par les banques centrales. Les désillusions risquent
d’ étre séveéres, mai s cela est une autre histoire.

Goldman Sachs est au-dessus des lois !
Le 29 ao(t 2013

Mai ntenant ¢’ est cl air, eesians'enaoutain |Goldnpan achg e est mé m
au-dessus des | o0i s. Le 20 aodt, |l a prestigieuse bangqgl
informatique : elle émet des ordres erronés en grande quantité sur les marchés

américains des options sur actions ainsi que celui de certains fonds indiciels cotés. Ces

marchés sont temporairement déstabilisés, c’  est dire
Une pareille mésaventure s’ était produite | 'été dern
financiers peu connue, Knight Capital. De la méme facon, des ordres électroniques

erronés avaient été envoyés en rafale sur l e mar ché
millions de doll ar s, signant Il " arr ét de mort de | a s

un concurrent.

Pour Goldman Sachs les pertes potentielles se chiffrent également en centaines de
millions de dollars. Pas de quoi mettre la banque par terre bien sdr, mais cela fait tout de

mé me mauvais genr e. Al ors pourquoi ne pas essayer de
contréle du marché pour annuler les ordr es ? Et | e pire c’ estllLeque ¢ca
regul ateur accepte d’'effacer ces ordres et ainsi de
occasionnées par cette bévue. Mai s en face des di zain
comme contrepartie et espéraient tou cher le pactole, ils voient malheureusement

s'évanouir ces gains. Pire, une fois | es ordres de G

ordres deviennent irrationnels, et ils encaisseront méme des pertes !

Nous ne sommes plus ici sur un marché 1ibre, c'est |
fait que "The Firm" soit impliquée dans divers scandales de manipulation de cours des

mati éres premi éres et de | " énergie aurait ickwsa jouer ¢
puissance. C'est dire, d'une fagcon plus générale, le pouvoir acquis par les grandes

banques "too big too fail".

Y a-t-il eu négociation, au sens de rapport de force, entre la banque d'affaires et le

régulateur d'ailleurs ? Ne pourrait -on pas imagi ner un échange de bons procédés, au

hasard : tu continues de peser a efljate fleaun sosedesur | e ¢
main. Autre exemple purement aléatoire : tes algorithmes poussent dans les derniéres

minutes l'indice de la bourse en territoire positif, et je te revaudrai ¢a. Le nombre de

séances consécutives orientées & la hausse atteint des chiffres que I'on ne connaissait
pas il y a quelques années. Personne ne parle de manipulation des cours, mais les
régulateurs boursiers y ont  -ils intérét ? Non bien sdr. lls en profitent méme puisque cela
attire de nouveaux investisseurs.
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D'ailleurs remarquons que les plaintes concernant la manipulation des cours émanent

rarement des régulateurs pourtant chargés de surveiller le bon fonctionneme nt des
marchés, mais plutét d'investisseurs ou d'opérateurs floués. Concernant I'aluminium, une

plainte en nom collectif a été déposée le ler aodt contre Goldman Sachs ET la bourse
londonienne LME, accusés d'entente afin de gonfler ar tificiellement son prix.

Apres tout les bourses sont des entreprises comme les autres, elles ont toutes été
privatisées a l'occasion de la libéralisation financiére des années 80 et 90 ; ce qui n'était

pas forcément une bonne idée. Le résultat on le voit maintenant a l'occasion de cette
affaire ou les suspicions apparaissent concernant une entente entre les marchés et les

plus grandes banques. La banque centrale n'étant pas loin derriére, soyons en certains...

Il ne s'agit pas de cé der a la théorie du complot, mais d'analyser les faits, et I'inquiétude

que I'on peut avoir sur le bon fonctionnement des marchés est réelle.

Léoor retrouve trangquill ement son ®cl at
Le 5 septembre 2013

Quelle bande de sacrés farceurs chez Goldman Sachs ! Au moi s d avril, | a
d" affaires conseillait a ses clients de vendr e Il eu

importante de son cours. Effectivement, dans les semaines qui suivirent, le cours de
Il "once d’'or recul aitt . s uwewix sgeuss caovmasieeinl s ét ai ent al or
réalisé une bonne opération.

Cependant | e cwambsl edeavMdiorr touché un plus bas fin jui
et il remonte régulierement depuis, pour atteindre les 1400 dollars actuellement. Les

inquiétudes croissantes sur la plupart des marchés (émergents, obligataires, actions),

sans méme parler de la Syrie, constituent bien slr un contexte favorable. Et comme les

planches a billets des banques centrales continuent a tourner de par le monde (la Fed ne

sait pas comment sortir de son QE), on peut étre trés confiant & moyen et a long terme.

Ceux qui ont vendu juste apres | ' doiwantsmaidtenanssep ar Gol d
dire qu’'ils enttagptrapi dement . Ef fecti vement . Mai s
Zero Hedge l a banque s’ est mise, au mé mel A pactinde mois, a achet
d"avril, "The Firm" a r aompairs @ deyenia tet 7 t °é plusl yréhd F

détenteur au monde. Elle se met ainsi en position de largement profiter de la hausse
future.

Il est vrai que ces pauvres client dupés auraient du creuser un peu la question, ils se

seraient alors rendus compte que la baisse des cours était pro voquée par des ventes
d’ eprapi er en bl ocs, comme s’ il fallait "casser" Il e |
physique ont toujours continué a progresser. |1 ne fa

des cours. Goldman Sachs  a bien joué, sur le dos de ses clients, et ceux qui ont conservé
leur or, ou en ont profité pour se renforcer (il est encore temps), également.

Durant le premier semestre, la Fed et les autorités économiques nous vendaient une

reprise économique vigo ur euse, et dans <ce <cadrse alvégr biaf s€er de L
i ndicateur flagrant du retour de | a confiance, quitte
sous-mai n. Mais | e 20 juin, | "annonce de | 'panlagkedt uel | e f
fait chuter le Dow Jones . Depuis | '"indice phare évolue en dent

domine. Dans le méme temps les marchés émergents ont perdu leur attrait, et chacun
s'interroge eobti gat diunéde La Fed a d’' autres chats
chauds a gérer (y compris | a succesegametrarethanterson pr
tranquillement.

f
S i
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La baisse signi fduranale prenger strees | t oe de cette année n’' ap
sans doute bientdét que comme une péripétie, une pause
partir de 2002 quand la Fed a commencé sa politique laxiste, désormais les grandes

banques centrales sont coincées avec leurs planches a billets, la "repris
L’"or continuera en conséquence a progresser, tranquil
Et si la planche a billets repartait de plus belle ?

Le 12 septembre 2013

Le sentiment général penche vers une diminution de la "planche a billets" des grandes

banqgues centrales occidental es, et il s’ appuque sur | ¢
envisage de réduire son Quantitative easing ( QE) . Pour Il i nstant ce n'’
hypothese, évoquée par son président Ben Bernanke , mais elle a suffit & perturber les

marchés, notamment avec le rapatriement de capitaux des pays émergents , ce qui

entraineune bai sse i mportante de |l eurs devises. Quoi qgu’ il
la banque centrale  américaine ne peut pas continuer a injecter 85 milliards de dollars

créés ex nihilo tous |l es mois dans | ' économie.

Mais ce sentiment a a ussi produit un autre effet, la remontée des taux longs, aux Etats -

Unis et en Europe . Le taux a 10 ans américain fréleled es 3%,
2%. Rien de grave, mais il ne faudrait pas que ce tte hausse se prolonge car le poids de la

dette deviendrait littéralement écrasant pour le budget fédéral américain. Il y a par

contre un effet qgui n'a pas ¢été atteiast pamecer Riuant

économiq ue, méme si le gouvernement et la Fed tentent d’ en vendr e I |

"sentiment"” justement.

A partir de ce constat i nqui étant, quel | @&Basset | a mar
son taux directeur ? Mai s <c¢’' est déjazérbdi tQueti idl' ae?sLe OE, al or s
encore lui ! Il qui pourrait étre "exceptionnellement et temporairement" (bien s(r)

augment é, dans une sorte de fuite en avant. C’'est pr
Japon depui s | e débutCelane produitapasndé esultats tangibles, seulement

des bulles et de la volatilité, mais ¢a fait illusion.

En Europe la BCE ne rachéte pas directement la dette des Etats comme aux USA, non,
elle fait des préts géants aux banques qui achétent la dette de leurs Etats. Ce qui revient

exactement au méme, sauf qgu’ il y a un détour par | e
fragilise pui squ’ el |l es remplissent |l eurs bilans d’emprunts
lesdeux LTRO de 500 milliards d’'euros chacun de fin 2011 e
a 1%) . Des rumeurs de plus en plus insistdemenes f ont
S i |l es taux continuent de monter ..

Aux Etats -Unis il faudra attendre le passage de témoin entre Ben Bernanke et son

successeur le 31 janvier 2014, mais on imagine mal le nouveau venu jouer au "bad boy"

en diminua nt le QE et en faisant trembler les marchés actions et toute la planéte

financiére. Alors pourquoi pas une tournée de champagne pour tout le monde avec une

hausse évidemment "provisoire" ?2dd |l fiamplras il ®r smaen &tce
son sieége, si possible avec des poignées en or.
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Apres les élections allemandes, le retour de la crise de la zone

euro ?

Le 19 septembre 2013
Dans | " attente des ¢élections nationales all emandes, |
de la zone euro. Angela Merkel ne veut surtout pas perdre des voix en évoquant ce sujet.

Son ministre des finances a avoué malencontreusement
faudrait encore aider la Gréce , maisde seul ement 10 milliards d”  euros

s’inqui éter.

Mais dimanche cette comédie va prendre fin. Non, la Gréce n"aura pas besoin
seul ement 10 milliards d’'euro mais de beaucoup plus.
ne pourrapasre mbour ser sa dette et c¢c’est vers un nouveau p
va falloir s’”acheminer. Et ce sera encore plus compl
désormais la Banque Centrale Européenne qui détient une grande partie de cette dette, il

faudr a donc aussi la renflouer pour éviter qu’ el l e ne
reste est détenu par |l es fonds d’'aide (FESF, ME S) ga
| eur faudra égal ement remettre de | ’'argent dans ces s
Ily aaussile Po rtugal q u i ne s’'en sort pas non plus et ne pour |
milliards d’'aide apportés par dnmdla0llole taexadivgne enne et |
dépasse |l es 7 %, Il a situation n’ est egractwratisnovat enabl e.
s'i mposer, une ©partie de cette dette devra étre eff
devront, aprés la Grece , enregistrer de nouvelles décotes, et les Etats garants les

renfl ouer ... || y a des él ect i obmesapmsiilfaudrairgnekrdaiss | e 29 se

le vif du sujet.

N oublions pas deux peet t$ apdyoyveérhgpr €hypre s’  enf
récession, on prévoit au moins 8% de chute du PIB en 2013 I Comment le pays pourra

rembourser les 10 milliar ds d’ eur os de son pl?aanSlodénie spine deet a g e

son secteur bancaire dont les créances douteuses équivalent a 20% du PIB. Vite un plan

de sauvetage !

Et ensuite ? L’ Es peag nle’ Vonhtaeveniesur la table . Le secteur bancaire espagnol

reste tres malade, toutes les pertes liées a la bulle i mmobiliére n’ont pas ¢ét é
compt e, l oin de | a. La situation politique chaotique
ces deux pays ne retrouvent pas le chemin de la croissance, tandis que leur dette

publigue ne ces g meéna er . L’lItalie vient de connaitre son

de récession !

Et ensuite ? Pour la France , jusqu’ici tout va bien, Il es taux n’ i
Mais quand les marchés vont vraiment se rendre compte que le dé ficit budgétaire  de

cette année va déraper par rapport aux prévisions, le climat risque de se tendre. Quand

ils comprendront qu’' absol ument aucune réforme structu
aussi. On verra.

La parenthése s e referme, les dossiers mis au placard vont devoir ressortir. La relative
accal mie qu’' a connaes demierzmoiseae devait ken a une quelconque
amélioration des fondamentaux économiques, mais seulement a la volonté de faire
silence dans les rangs de la part du pays qui tient les cordons de la bourse. Lundi sera un
autre jour.
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Bernanke avoue que le QE est impossible a ralentir
Le 26 septembre 2013

Surprise jeudi dernier . contrairement a ce que prévoyait la quasi -totalité des
intervenants sur les marchés, Ben Bernanke a décidé de ne pas diminuer son
Quantitative easing  (QE). Ce sont donc toujours 85 milliards de dollars qui seront créés

par la Fed tous les mois pour acheter de la dette fédérale (45 milliards) et des crédits
hypothécaires aux banques, les MBS (40 milliards). Les marchés sont pris a contre -pied.

Nous avions dit ici il y a deux semaines que nous pensions que le QE allait continuer, et

méme augmenter lorsque le successeur de Bernanke prendra place le 31 janvier

prochain. Nous verrons bien. Mais en ayant renoncé a une diminution méme symbolique,

de | "ordre de 10 a 15 milliards d’' eur o-shpse suele qu i n’' a
fond, Bernanke avoue la gravité de la crise qui frappe les Etats -Unis, et l e fait g u
n'existe aucune reprise économigue sérieuse.

Bernanke r econnait égal ement i mplicitememuxEtgta-Uni$ (leexi st e
Dow Jones , Il i mmobilier dans <certaines zones) et dans |
premiéres et d e pays émergents de devises et de marchés boursiers
diminution du QE pourrait provoquer une série de krachs.

Bernanke sait aussi que la zone euro vit actuellement une rémission passagere mais que

les problemes de fond subsistent. Son collegue de la BCE , Mario Draghi vient d aill el
d’"annoncer qu’ il n"excluait pas un nouvepourlepr ét géa
banques européennes en difficulté. Mani festement, | e
deux fois fin 2011 et début 2012 ne suffisent pas. |
d" aill eurs d’ apprendre que | a bangqg(laelusiancierine égunne Mont
monde, elle a été fondée en 1472, quel symbole) vient de faire défaut sur le paiement

d’intérét de sa dette et qu’ elle recherche en wurgenc
d’"étre nationaliisttal ipeam a@uwi Edradul e sous sa propre det
financier et économique mondi al est fragile au point
Fed pourrait provoquer son naufrage. Voila la situation.

Il y avait une bonne nouve Il e jeudi, qgui n"a fait que qué&l ques |
cours deae bbodit. Voila une réaction saine.!Au’ or, on
milieu de toute cette |liquidité, on peut étre assuré
Les actions aussi o n't mont é suite a |’ anmasipaserairdeat pdieden ank e
bonnesraisons : bien sdr, elles profitent de | afpaimux de | i
d’ autres. Ben Bernanke est COoi nc é reconsisteaa maiptenir e mar g e
l e QE d’'ici |l e 31 janvier ou il passera | e témoin a s
ne survienne pas d’'ici I a. Sauver |l es apparences, v
Federal Reserve.

Ben Bernanke,| 6 apprent.i sorcier

Le 3 octobre 2013

Prenons un peu de recul sur le Quantitative easing (QE) de la Fed dont nous parlons

réeguli erement, pour en apprécier [ "l démaore t apnés e et I
| ' éc | attdelaaise, le 15 septembre 2008 avec la faillite de Lehman Brothers . Avant

cette date, la banque centrale ameéricaine détenait environ 500 milliards de dollars de

bons du Trésor, a uj ou mnadccrbisgséemen? deQ G millizrds ide dollars.

La Fed ne possédait aucun crédit hypothécaire (MBS, mortgage -backed security),
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désormais elle en compte 1.200 milliards de dollars. Depuis la crise, la Fed a donc acquis
aupr és d déddral (Epow fes bons du Trésor) et des banques (pour les MBS) un total
de 2.700 milliards de dollars d' actifs (1.500 + 1.200

LaFed a donc per mi s, et conti nudck’ eamppeurnmeetrt rae uvan It'aEutxatd
trés bas (a peine au -dessus et parfoisen -dessous de ) etaux lhahgads deose

débarrasser des créances hypothécaires dégradées qui remplissent leurs bilans. Le pari

initial était que la reprise arrivant, ce programme de rachat serait stoppé sans que ¢ ela

ne porte a conséquence. Mais la reprise se fait attendre !

On | e sait, ces rachats de 2.700 milliards d’' actifs
l a méme somme d’ aadye'tatplanche a ilkets". 2.700 milliards de dollars
sans cont repartie réelle, qui ne correspondent pas a des biens et services, autrement dit

de |l a fausse monnai e, mais "Il égal e" parchlu qdué b wsts ulea d
Fed expliquait que ses interventions étaient stérilis ées, cest-a-di re qu’'une quantit
monnaie équivalente a celle qu’'elle avait créée et ai
augment aient | eurs dépbéts a | a banque centrale). Cel
et aujourd’hui elle n"en parle méme plus.

Comme dans "L’ Apprenti sorcier" de Fantasia ou |l es ba
contrdle de Mickey, ces 2.700 milliards de doll ars s
des bulles de plus en plus grandes, sur le Dow Jones et le Nasdag notamment, mais aussi

hors des Etats -Unis. Avec | " effet de | evier des produits fina
transfor ment en une somme bi en pl us él evée.. Les bu
corresponde nt pl us aux conditions réell es de | " économi
transmettent de mauvaises informations.. ce qui renec
véritable reprise de | ’'économie. C'  est méme plutodt

entrevoir ces manipulat  ions monétaires.

Et cette course s’'accélere. Le troisiéme plan de OQE,
85 milliards de dollars par mois (45 pour des bons du Trésor, 40 pour des MBS), soit

exactement 1.020 milliards sur | ' desBAesemditeaduncompar ai
peu plus de 15.000 milliards de dddntlargesientdequoint er venti
perturber | "ensemble de | ' économie. Pour |l i nstant €
point que Ben Bernanke ne p eut méme plus diminuer quelque un peu ces injections
monétaires, comme il s'y était engagé. Comme pour | e
joue a plein, mais | e retour a |l a réalité sera d’'aut a

LTRO = QE, ou comment la BCE fait en réalité la méme politique

gue la Fed
Le 11 octobre 2013

On lit régulierement dans la presse, ou en entend de la part de responsables du monde

bancaire ou politique, que la BCE ne rachéte pas d'obligations souverain es contrairement
a la Fed, sous-entendu "nous les Européens nous sommes plus vertueux que les
Américains". C'est totalement faux.

La BCE finance une partie de la dette des Etats, comme la Fed , mais elle utilise une voie
détournée : les banques. La BCE n'acquiere pas directement de la dette étatique,
effectivement, mais elle préte de grande quantité d'argent aux banques qui ensuite
achétent de la dette de leur Etat . Ce qui revient exactement au méme.

49



En avri | dernier, I'Etat  slovéne devait absolument émettre 1,1 milliards d'euros pour se
financer. Personne ne veut de ce papier vu la situation catastrophique du pays, les
créances douteuses équivalent a 20% du PIB, le systéme bancaire est donc virt uellement
en faillite. Qu'a cela ne tienne, la BCE préte ce 1,1 milliard aux banques slovenes qui
s'empressent de souscrire a I'émission de dette de leur pays ! Quelle différence avec la

Fed qui achéte directement la dette de [I'Etat fédéral ? Aucune. Et continuons
qu'apportent les banques sloveénes a la BCE en garantie (en collatéral) du prét qu'elle

leur fait ? Les emprunts d'Etat qu'elles viennent d'acquérir, vu qu'elles n'ont que cela ! Et

la BCE se retrouve ainsi avec des emprun ts d'Etat slovénes dans son bilan, pas inscrits
sur la méme ligne que si elle les avait acquis directement, mais la différence est ténue (si

les banques slovénes restructurent leur dette ou font faillite, la BCE en deviendra
effectivement propriétaire... m ais ¢a ne vaudra rien car I'Etat slovéne sera également
dans la panade).

Mais au -dela de ces préts au coup par coup, la BCE fait des préts géants "ouverts a
toutes les banques qui le souhaitent et pour les montants qu'elles désirent" comme l'a
expligué Mario Draghi : ce sont les LTRO , deux pour l'instant, en décembre 2011 et en
février 2012, de 500 milliards d'euros a chaque fois ! La mise en place de ces préts a
permis la détente des taux italiens et espagnol s qui grimpaient alors dangereusement,
preuve qu'une grande partie de cette somme a été recyclées par les banques italiennes

et espagnoles dans la dette de leurs Etats. Le mécanisme est le méme que celui qu'on

vient de décrire pour la Slovénie.

Ces LTRO sont des préts a 1% a 3 ans, ce qui veut dire qu'ils devront étre remboursés

dans moins d’un an et demi . Sel on |jusglcideulementer s chi f f
352 milliards I'ont été, et il reste 666 milliards d'euros a rembour ser. Et les banques qui

en ont le plus profité sont bien sdr les plus en difficulté, conséquence : qui peut croire

que les banques italiennes et espagnoles vont pouvoir rembourser cet argent ? Et

justement, lors de sa derniére conférence de presse, Mario D raghi a émis I'hypothése

d'un nouveau LTRO... C'est ce qui s'appelle de la cavalerie, ou du Quantitative easing en

langage "banque centrale "

Si, il y a tout de méme une petite diff érence entre la Fed et la BCE . Pour la premiére, au
moins on connait les chiffres (le QE3 c'est 85 milliards de dollars par mois, 45 pour
acheter des bons du Trésor, 40 pour acheter des crédits hypothécaires aux banques, les

MBS) al ors qu'avec la BCE on ne sait pas précisément la part de ces 1.000 milliards

d'euros de LTRO qui se sont investis en bons d'Etat , tout cela étant disséminé dans

di fférentes banques europeéennes (et quedes BIRG, aut i |l i se
|l "exempl e de |l a Slovénie). La BCE fait donc comme
I'opacité...

Au secours, le FMI valide la ponction des comptes bancaires !
Le 17 octobre 2013

La spoliation des comptes bancaires pour renfloue r l es banques qui s’ est |
Chypre en mars dernier ne constitue qu’ une répétition
| " époque. Nous savons aussi gu'une directive weuropé
contribution les dépdts de plus de 100.00 0 euros en cas de sauvetage bancaire dans un

pays de la zone euro . Cette f oi s quiéveque und selutibhModmparable :une

taxe de 10% sur | ' épargne des ménages (de tous |l es m

dessus de 10 0.000 euros) pour diminuer la dette des Etats.

Dans son dernier rapport sur les finances publiques, le FMI envisage clairement cette
solution. La dette publique des principaux Etats européens dépassant les 100% de leur
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PIB — une zone rouge — | institution diri gée episage uBchtaxedet i ne L ag:

10% sur | "ensemble de | ' épargne prdiupgéant. Tout si mpl eme
L'idée fait donc $bn s¢clagmitn d’ habi ta eariantesesant espri t s
secondaires, a Chypre i | s’ agissait de renf | oweaetrlui timiruerthanques, I
dette des Etats, cela revient a peu prés au méme tant les Etats et les banques

entretiennent des relations incestueuses (les banques européennes possedent une

grande proportion de la dette publique ). Le FMI fait abstraction de la barriere des

100.000 euros, celle  -c i n"est qu’un mirage pour | es naifs, elle
en cas de crise, t out |l e monde sera touché. L"irresponsabild]
L’ Uni on eur opé e t-rle dedémantaen guale scinder les banques "too big to

fail" de fagon a diminuer le risque systémique ? Pas du tout. Le FMI suggere  -t-il, en

contrepartie une cure d’'amaigrissement des Etats et une
comptes ? Non pl us. I s'agi't donc uniquement de bouche
creuser.

Cette spoliation de 10% de | ' éspraraitguniuemgni @revenropose | e
au niveau de la dette publique par rapport au PIB de 2007, avant la crise. Mais déja a

cette époque | a dette n’était pas loin de |l a zone ro

connaissait un déficit bu  dgétaire . Tout ¢ca pour ¢a ! Spolier les épargnants européens
pour revenir quelques années en arriere, sans rien changer dans le fonctionnement du
systeme financier et de la sphére publique.

Mais maintenantque cette i dée de ponction générale de | ' épar
des plus prestigieuses institutions international es,
de mdrir dans le cerveau de ceux qui nous dirigent. Il faut en tirer toutes les

conséquences : notre compte bancaire devient un endroit de moins en moins sir. Que

fare ? On sera incité a aller vers des actifs réels (q
aux i mpdts cependant) comme | i mmobilier, |l es ocuvr es
matieresp r emi er es . . . Et, Bireamctddr Ile” @l us sdr, |l e plus sim

faut commencer a y réfléchir dés maintenant, une fois que le couperet tombera, il sera
trop tard.

La dette américaine, un actif de plus en plus risqué
Le 24 octobre 2013

L'’ épisode tragicomi que — temporaierhentt d-otermifié, neas tela nous

oblige a réévaluer en profondeur la dette américaine. Est -elle encore un actif sans risque,
sous entendu la Fed sera toujours la pour payer, voila une question que |’
poser ?

Les médias ont souvent caricaturé les positions "extrémistes" du Tea Party, mais la

situation du budget fédér al est vraiment inqui étante.
a que 65 dollars de recettes fiscal es, et donc 35 dollars de déficit.
budget a la dérive. Méme pour la monnaie internationale de réserve et de transaction,

encore | argement i ncontestée, un tel déséquilibre n
présidence démocrate qui ne veu t rien lacher et un congrées républicain qui veut tailler

dans | es dépenses, aucun accord n'émer ge. Les deud

entendues pour reporter les échéances de quelques mois.

On n’'est pas obligé de croire en ustondeobméne,i vli’'tag eanbcse
notation chinoise Dagong donne dans son communiqué du 17 octobre des éléments

chiffrés qui font réfléchir. Entre le déclenchement de la crise en 2008 et la fin 2012, "la

dette a augmenté de 60,7 %, tandis que le PIB nominal a augmen té de seulement 8,5
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%, et que les recettes fiscales ont diminué de 2,9 %". Dagong en conclut que "les
recettes fiscales ne peuvent plus étre la principale source de remboursement de la

dette". Ah bon, il reste quoi alors, le défaut ? La planche a billets  ?

1 ne faudrait cependant pposrra$oljouns tariqguértdesrdollarIar | a Fed
Ce n’ est pas | " opinion de Dagong qui évalue'lal a pert
dépréciation du dollar a entrainé une perte de 628,5 milliards d e dollars aux créanciers
étrangers entre 2008 et 2012". Voila qui ne peut que
américaine. Conséquence logique, les acheteurs classiques se restreignant : la Fed ne

pourra pas diminuer son programme de rachat de bons du Trésor, et risque méme de

devoir | augmenter ..

Il faut rajouter, explique Dagong, un risque lié a ces perpétuelles discussions et blocages

institutionnels  : "la vulnérabilité de la chaine de la dette est telle que le défaut de

paiement technique peut se pr oduire a tout moment". Ce risque est renforcé par un

€l ément gue ne donne pas |’ agence mai s: lagdufée | i mpor
moyenne de la dette américaine est de 4 ans seulement (7 ans pour la France ou

I * Al'l emmagrme comparai son) . Cel a signifie gue d'ici q

renouveler la moitié du stock de dette actuel (prés de 17.000 milliards de dollars), c'est -
a-dire émettre plus de 8.000 milliards de dette, auxquels se rajouteront les déficits
budgé taires & venir. Nous sommes dans une course folle.

La dette américaine devient ainsi un produit de plus en plus risqué pour ceux qui en

détiennent ou envisagent de | " acquéri rferatdurhersee suf f i t
rotatives en ¢ as de probleme Il a valeur de cette dette bai sse,
habituels diminue, l e risque de défaut technique n’
politigue n’” émerge pour revenir a | " équilibre budg:
américains et européens demeurent largement confiants, toujours optimistes quant au

reglement des conflits budgétaires entre Obama et les Républicains, mais un jour ou

| "autre ce risque va se matérialiser, ce sera alors u

La NSA travaille-t-elle aussi pour la Fed ?
Le 31 octobre 2013

Le scandale de la NSA fait la une des journaux dans le monde entier, les révélations

dépassent |l "entendement, des millions de communicat.
n'est a | 'eablre ,t énéémp hone détditregporina ! Biem, kaislun aspect

sembl e pour Il "instant peu € V0 qu éen goaa pour ecser lmé di as , p
guestion : la NSA défend les intéréts des Etats -Unis d’” Amér icqueest sa mission,
travaille directement avec | e gouve+dt-elle aussndveclad’ accor d

Fed ?

Parce que la ¢a changerait pas mal de choses. De nombreuses personnes dénoncent des

mani pul ations sur | e sotammaentcniaé auss{ dili ®owlJonesr et d’ autres
actifs financiers). Et effectivement des choses bizarres se produisent, chacun peut le

vérifier, il n"y a nul besoin d'étre adepte de | a t
évoqgués des moyens d’'action classiques, comme des ve

cour s dpar dxémple. Mais imagine -t-on | incroyable avantage dont
Fed si elle avait connaissance des conversations des principaux intervenants, des

comptes de leurs sociétés, des flux financiers ?

Un dél it d'"initié global et il limité emnagamtageque sort
extraordinaire. Les choses sont facilitées par la réglementation, ainsi par exemple les

entreprises étrangéres travaillant aux Etats -Unis — donc entres autres les banques — sont
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obligées de fournir aux autorités fédérales de S renseignements trés précis sur leurs
dirigeants et les membres de leur conseil d'administration (condamnations, empreintes
digitales, mandats professionnels, etc.). lls sont déja fichés en arrivant, les suivre ne

sera pas tres compliqué.

Dans cette hypo thése, la manipulation des marchés pourrait prendre des formes bien

plus diverses, plus fines, plus efficaces. 1 serait
gue | es actions entreprises ne soient mises en ocuvre
dedéjouer a | ' avance |l es stratégies qui iraienltes a | ' en«
personnes génantes pourraient étre déstabilisées. Et le fait de résider en dehors des

Etats -Unis ne constituerait aucunement une protection.

Le dollar fait partie des intéréts nationaux des USA, la Fed gere le dollar, on ne voit pas

pourquoi la banque centrale ne récupérerait pas des informations importantes pour

conduire son action.. On e s pueceeuje eesserdit rcartairementt i ons "
croustillant.

C"était Il e petit bill et de | a semaine, | égérement p 8
bonjour a la NSA.

Comment laréglementation Béale Il augmente le risque systémique

Le 7 novembr e 2013

Méme si elle poursuit des intentions louables, une réglementation contraignante génere

toujours des effets pervers., Ctesftc’ st cpbutpdtur g8Brad ret
s’agit de |l a solidité de nos banques.

L’ agenc e atidreFitch vidnt de publier un communiqué éclairant sur ces distorsions.

Poursuivant | ' objectif de | imiter | es prises de risgq
de "Balelll * affecte un coefficient a c¢hagquinmobiiggsppex d’ act i f
particuliers, une banque doit garder tel pourcentage du montant total en liquidité, pour

du crédit aux entreprises, tel autre pourcentage, etc
a posséder un coussin de liquidités en cas de crise ou de retournement de conjoncture.

Fort bien. Mai s | e sde lamgne eurnt ®tantcorsidéaés comme sdrs, les

banques ne sont pas obligées de geler du cash en contrepartie de leurs engagements. On

voit la le résultat du lobbying des Etats qui doivent bien trouver des acheteurs a leur

volume croissant de dette. Conséquence . il est beaucoup moins co(teux pour une

banque d’'investir dans de | a dette souveraine que d’
crédit, puisqu’il n'y a pas bédsoin de bloquer des 1iq
Fitch a mesuré les effets de cette réglementation dep uis sa mise en place en décembre

2010. Depuis cette date, les 16 plus importantes banques européennes (les "global

systemically -important banks", G -SIBs) ont augmenté de 26% leur exposition a la dette

souveraine, pour atteindre le montant de 550 milliards d’" eur os. Dans | e méme t
el l es ont réduit l eur détention d’'obligations d’'ent
milliards d’ euros. Les préts aux entreprises ont éga
275 milliards d’ euros. S e u laccroissenssur parpérivde, de 12¥%abi | i er s s’
275 milliards d’' euros.

Cette évolution est tragique : |l es banques se désengagent de | i nv,
(crédit et obligations d’'entreprises) pour s'orient
| " économiende (' irmmobilier). Et apres awan les mani gan
dirigeants politiques se plaignent de!l’  absence de cr

53



Mai s I e risque principal est | " augmentati on du ris
financier, al or = chgnehaiballe diménpea r t! Les banques détiennent de plus

en plus d’emprumstis |Id’'ubat actchut e, | "autre tombe :aussi

I 71t al i & s)pditgestrecturer sa dette, ses banques tombe nt en faillite. Et chacune

de ces banques est "systémique", c'est -a-dire que leur faillite impacte le systéme

financier européen dans sa totalité..

Cela montre en tout cas que la réglementation Bale Il n"apporte en rien une r ép
cri se financiéere actuell e, qu’ ell e I a renforce méme,
une politigqgue de | " affichage.

Le bitcoin, un symptome de plus de la perte de confiance envers les
monnaies papier
Le 14 novembre 2013

C'’est | e nouveau phénoméne a | a mode, l es médias par
cette monnaie virtuelle créée en janvier 2009 et dont le cours vole de record en record.
Que faut -il en penser ?

Rappelons succinctement son fonctionnemen t . cette monnaie virtuelle circule sur un

réseau peer to peer , c'est -a-dire sans serveur central, sans "autorité hiérarchique”, sans

banque centrale . Pour interdire toute fausse monnaie, chaque bitcoin est tracé dep uis sa

création, a travers la signature (électronique) de chacun de ses détenteurs successifs. Et

ce travail de vérification (colteux en calcul informatique) est assuré par les "mineurs",

gui sont récompensés.. en bitcoins aisdedransagtiorelLepar | es |
systéme est donc parfaitement autonome, autorégulé.

Longtemps limité aux milieux informatiques alternatifs, le bitcoin sort de | > ombre en
année 2013. La faillite de Chypre au printemps et la ponc  tion des comptes bancaires fait

découvrir a beaucoup gu’ une banque n"of fre pas une
économi es. Al ors qgqu’un compte en bitcoin, personne n
Au méme moment | " Argentine i nst auparempécherdarfuite 61 e des
des capitaux, et Il " on découvre que |l e virement en b
Rajoutez sur ces deux événements de nombreux articles dans la presse anglo -saxonne et

le cours du bitcoin, qui se trainait paresseusement sous | es 10 euros durant 2012, passe

a 100 euros cet été (aprés avoir connu une bulle a 200 euros suivie d' un kra

Nous assistons a une nouvelle poussée de fievre depuis fin octobre (presque 300 euros le

13 novembre ) aprés que Baidu ( premier moteur de recherche chinois) décide de

| "accepter comme pai ement et que eBay (propri étaire
bitcoin s’institutionnalise.

Il y a aussi un élément de fond qui pousse a la hausse : la quantité de bitcoins en
circulat ion augmente régulierement mais ne dépassera jamais un certain nombre (21

millions), c’' est pr év-mémedcela He gémdragpay lés ttrdnsaetionk car

le bitcoin est divisible jusqgu’'a |l a huiti émeséqubrdcetouteal e) . Ce
"planche a billets", toute inflation . C'  est une "monnaie mati ére pr emi

parl er "d’ or numérique".

Ce p end a nttqut ld monde connait, au contraire du bitcoin . Au fur et &a me sure que

de nouveaux utilisateurs le découvrent, cela provoque parfois des engorgements.

Actuell ement 12 millions de bitcoins ont éteée émis, m
ne circulent pas et sont thésaurisés. A 300 euros, la totalité des bitcoins exist ants péese
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3,6 milliards d’'euros (12 millions multiplié par 30
mondiale. Des a -coups sont donc a prévoir ! Et p ui s nurdéeiquel ¢a geste de
Il i nformatique, et donc a | a porx éwoldesortackéjras ,ewrtl id

Le bitcoin possede de vrais atouts comme intermédiaire pour les paiements et les

virements (commissions low cost , s’ affranchit des frontieéres), ma i

faut redoubler de prudence (sur la volatilité du cours comme sur la sécurité

informatique).

Le bitcoin étant de création récente, le "systéme financier" ne lui a pas (encore ?) adjoint

tout un tas d’instruments dérivés <contro6l és par |l es
| "affectueuse complde facort & pouwar "casaer' Boa @¢ours de temps a

autre, comme. pQwand "omr parlera de "bitcoin papier", i
|l a forte progression de son cours traduit un nombre d
mais aussi, et cela va de pair, une foi envers une monnaie non manipulée, ce qui est de

plus en plus rare.

Trop de banques ont survécu ala crise financiere, estime le

président de I'Autorité Bancaire Européenne !
Le 21 novembre 2013

"Trop peu de banques européennes ont été démantelées et ont dispar u du marché". Ces

parol es n'ont pas et é prononcées par un révolution
capitali sme, mai s par Andrea Enria qui n"est autre gl
Européenne (European Banking Authoritwyenwtiemaeba. eur op
Frankfurter Allgemeine Zeitung. Il poursuit en donnant des chiffres éclairants : "seules 40

banques européennes ont disparu depuis la crise financiere de 2008, contre prés de 500

aux Etats -Unis. Les gouvernements ont voulu maintenir en vie leurs banques, et cela a

freiné le processus de convalescence".

L’ Autorité Bancaire Européenne n’'a pas toujours fait

accusé, a juste titre, de négligence et desstrdssg ni de | a
tests en 2011 pour en conclure que seulement 9 banques européennes avaient besoin de

renforcer | eurs fonds propres, et ce pour un montant
chiffre ridicul e, gu’ el l e dément donieuxaautjtacdgued ' h u i sarf
jamais.

Cette déclaration signifie que trop de banques -zombies existent encore en Europe , que

trop de créances douteuses n’ont pas été purgées, q
bilans bancaires. Elle dit aussi que les Et ats soutiennent des banques contre toute raison

économique, c'est -a-dire uniquement pour des raisons politiques. Et le président de

I " Autorité Bancaire Européenne veut mettre fin a C
expliquant gue | ' Eur op e uniord lzaancaire, I[d@t metteeden placed des | '

mécani smes de restructuration et démant él ement des |
dirigeants européens n''ont pas réussi a s’'entendre
"résolution”, a qui sera confié le pouvoir de décis ion et qui en assurera le financement.

Voila qui promet de sacrées batailles en perspectives.

Al or s il faut s’attendre a des faillites bancaire
“"restructurations”, dont on sait comment elles se passent désormais : par la pon ction des
comptes des déposants, comme cela a été pratiqué une premiere fois a Chypre . Et
comme cel a est en train d étre formalisé par une dir

banques s’ entendront pour faire pnantst, etrtantlps pouract ur e s
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eux. Les Etats sont trop endettés, |l es banques pren
encore eux qui ont l e pouvoir et il ne faut pas s’ a
leurs erreurs.

Au moins nous voila  prévenus. Car cette déclaration est aussi un avertissement. Apres

Chypre , apres la "suggestion" du FMI (de ponctionner 10% des comptes bancaires pour

réeduire |l a dette des Etats), voici | " aut quindug de con
dit que de nombreuses banques sont en situation de faillite virtuelle. On ne pourra pas

dire qgu’ on ne savait pas.

Pour Bernanke le QE ne provoque pas de bulle sur le Dow Jones !
Le 28 novembre 2013

Interdit de rire, Ben Bernanke réfute le fait que | a politiatue d’ ar
favori sé Wall Street, i soutient au contrl!dAure qu’ el
risque de vous choquer, je suis en désaccord avec cela. Les effets de notre politique

monétaire ont aidé les foyers américains a améliorer leur situation financiére. La Fed a

contribué de maniére importante au bien -étre de la classe moyenne et des plus pauvres.”

Voi ci ce @luai & lae d®9 novembre selon | ' AFP.

Ce n’ est plus de | ' aveugl ement mais de | a mauvaise
possible diminution du montant du Quantitative easing en juin dernier, Bernanke avait

provoqu € une séveére chute des cours. Sa décision, en septembre, de maintenir le rythme

de la planche a billets, contrairement a ce que craignaient les marchés, a permis aux

indices de reprendre leur progression. Sans les 85 milliards de dollars créés ex nihilo to us

l es moi s, |l es marchés s’ effondrent, il s ont besoin d
les bénéfices des entreprises ou les perspectives de croissance qui poussent ainsi les

actions vers | e haut

Et la population américaine, sa situation se serait a méliorée, vraiment ? Le taux de

chémage "officiel" se situe a 7,3% en octobre, mais chacun sait que ce chiffre est obtenu

en sortant des statistiques les chémeurs de longue durée. La pauvreté ? Elle progresse

il 'y aura bientét 50 millions d’ Américains recevant des "food st
alimentaires, contre 29 millions en aodt 2008, voici la triste réalité.

Ce qui ne manque pas d’'inqui éter, c’' est |l a perversior
Fed, qgu’ il part age enmavechson sueaesseum : "Je suis d'accord avec

I'opinion exprimée par ma collégue Janet Yellen : le plus sr chemin vers une approche

plus normale de la politique monétaire est de faire tout ce que nous pouvons pour

promouvoir une forte reprise." Il y a une confusion fondamentale dans ce raisonnement,

et une inversion. La confusion consiste a considérer que la Fed doit promouvoir la reprise

économique : ce n'est pas |l a foncti on e usnoen tb adn’ gaubeo rcde nltersa
économi ques qui décident d’'une reprise ou pas, en f onc
de | ' épargne et des investissements. Puis | e gouver:H
marché (par exemple Obamacare dont on se rend comp
travail ). Que peut faire une banque centrale ? Baisser d’"autorité ses ta
décourager | " épargne, moteur premier de | " économi e
considérer qu’'il faut attendre |l a reprise pour remont
contraire pour encourager | ' épargne.

Et ce raisonnement vicié va continuer : "Le FOMC [Federal Open Market Committee, le

Comité de politique monétaire] demeure engagé a maintenir une politique hautement

accommodante aussi longtemps qu'il le faudra". "Qu'il le faudra" quoi ? Jusqu’a | a
reprise ? Mais elle ne viendrapas ! Parcontrelesbulles , un jour ou | autre, ¢a
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La BCE se prépare a ouvrir les vannes de la liquidité
Le 4 décembre 2013

Nous avons expliqué le 11 octobre 2013 que les LTRO |, c'est -a-dire les préts géants de
1.000 milliards d’ eur o sen éaveur desthanfuesdeeropdermnes,BsGrE
assimilables aux plans de Quantitative easing de la Fed , autrement dit a de la planche a

billets. Une partie de cet argent ne pourra pas étre remboursé et la BCE sera obligée de
faire "rouler la dette ", c'est -a-dire de proposer un nouveau prét géant.

Les échéances se rapprochent, les LTRO sont de s préts a 3 ans et ils ont été lancés en
décembre 2011 et en février 2012. Ils arrivent donc a échéance en décembre 2014 et en

février suivant, c'est -a-dire trés bientdt. Selon la Banque d'ltalie , sur les 255 milliards
d'euros de fonds LTRO accordés par la BCE |, les banques italiennes ont remboursé 15 %
de ce montant, soit 38 milliards d'euros. Reste donc 217 milliards a trouver en 2014...

Pour | ' Elespmargante sont équivalents.

Les banques italiennes et espa  gnoles pourront -elles rembourser ces sommes ? On peut

en douter |l orsque | ' on découvr e lleacré&dibaut enteepriceson de | e
non financieres baisse de 5,7% (en octobre 2013 sur les douze derniers mois) pour les

banques italiennes et de 19,3% pour les banques espagnoles I Le crédit a la

consommation et les préts immobiliers sont également orientés a la baisse. Le crédit

constitue une des composantes essentielle du "chiffre d’affaires"” des ban

replie nettement, on le voit.

Ces mauvais chiffres démentent également tout les discours de la BCE consistant a

expliquer que les liquidités gu’' el l e fournit abBsi que soh tagx ditedieRrO
pratiguement a zéro (0, 25%) ont pour objectif de soui
donc continuons ! En fait la BCE y est obligée car ne pas faire un nouvel LTRO

provoquerait des faillites bancaires en Espagne et en ltalie . 1 est donc urgent d
ce risgque avec un nouveau programme d’ assouplissemen
en | " occurrence, ont tendance a confondre |liquiditeée
Draghi pourra parader et les chefs de gouvernement pourront annoncer que "la crise est

derriére nous".

Tout cel a, on s’'en dout e, ne Lpel airtobp @&snea cle’pAinldeama g ree
perd la main au sein de la BCE , sa position devient minoritaire. Le nombre de pays qui

souhaitent ou ses satisfont d’  une politique d’ ass
désormais clairement ceux qui la redoutent, les "colombes” ont pris le pas sur les

"faucons".

I s’ agit domeotpeunlaBGE mod’' amadouer IL.”@hl émague un LTRC
qgui serait versé aux banques qui s'engagent a accro
mais comment obliger une banque a préter plus ? La BCE pourraitr acheter des crédits de

PME titrisés (en échange d’  argent frai-elaganation | es ban
d’ une banqu ededé&enitde tels actifs ? Quoi qu’ il en soit, |l a BCE
| "urgence face aux difficultés des banques italienn

nouveau déluge de liquidités
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Les banques nobai nmeintl Owmtr Ice elsitt d mign qu e
Le 12 décembre 2013

Intéressant ce qui se passe sur le hitcoin en ce moment : le lobby bancaire se rebiffe.
Nous avons déja parlé du bitcoin le 14 novembre 2013, en expliquant, pour résumer, que

c ' d@ttwun peude "l ' oumérique " Co mp ar & bitcoinl ‘esb gonsidérablement moins

connu, mi nuscul e quant au mont ant , d’une sécurité
hacker, et donc voler, est élevé). Par contre cette monnaie électronique possede des

caractéristiques qui la rapprochent du métal précieux : | "radbesed’ organi sme de cor
(donc de toute manipulation) et une quantité limitée (planche a billets impossible). Autre

avantage pour cette devise virtuelle : des codts de transaction quasi nuls.

Pour les banques ca fait beaucoup, il y a largement de quoi les énerver. Le bitcoin

comme intermédiaire de moyen de paiement (au lieu du systéme de carte bancaire) les

concurrence directement. BitPay, le leader aux Etats -Unis, a déja fait signer 100.000

marchands (contre 10.000 en 2012). Et le bitcoin comme moyen de placer une partie de

son épargne, c¢’'est autant d’argent qui guitte | e syst

Alors elles réagissent  : des banques américaines, canadiennes et australiennes ont fermé

les comptes de leurs clients qui réalisai ent des transactions en bitcoins. La Banque de

Chine s’ est rendue compte que | a monnaie ¢électronique
contrdle des changes, ell e a demandé aux banques chi
leurs transactions. Maisce | a ne freinera pas, ou a pei nce,eslt’ akgan:
trop tard. Tout juste la progression de son cours a -t-elle été (temporairement) stoppée

sous les 1.000 dollars. Autre moyen qui sera certainement utilisé pour tenter de

mani puler le cours : les produits dérivées , le "bitcoin -papier" , et ceux qui suivent le

mar ¢ h é dsavert deauoi on parle.

La hausse parabolique du cours de bitcoin (100 dollars cet été, presque 1.00 0
aujourd’ hui), son adoption <croissante par des mar c h
| "accompagne, tout cela traduit aussi une défiance e
ensemble, et envers la monnaie -papier. Cela ressemble a une répétition générale, en

tout petit, de se qui ssie lIpeasssgams tparvceai dntorconf i ance
l' e dol |l ar ..

Le coup du bitcoin comme "monnaie de la mafia" ¢a ne marche plus, alors les banques

centrales de Chine et de France ont publié le méme jour (quelle coincidence 1) des mises
en garde :"monnaie non régulée”, "valeur non garantie", "une conception qui alimente la
spéculation”, "intérét uniguement marketing et publicitaire", etc. Vite, réfugion S-nous

aupres de nos monnaies -papier adorées et sagement gardées par nos banques centrales
omniscientes !

Ce qui se passe autour du bitcoin , |l es manouvr es du |l obby bancair e
centrales et les grandes banques), ressemble furieuse ment & ce qui se passe autour de

| ".orLe bit c @déssedertdes points communs et des différences, ils sont de nature

différente, mais ils représentent des alternatives, chacun a leur maniére. lls témoignent

chacun de la défiance envers les monnaies - papier manipulées par les banques centrales.

Ca géne, mais personne ne pourra les faire taire !
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Alerte : la directive européenne pour ponctionner vos comptes

bancaires est signée !
Le 19 décembre 2013

Nous avons déja parlé de ce qui s'est passé a Chypre en avril dernier, c'est a dire la
confiscation des comptes bancaires de plus de 100.000 euros pour renflouer les banques

locales en faillite. Nous avons aussi expliqué que cela présageait du mode de regle ment
futur des crises bancaires : se servir directement dans les comptes des épargnants . Et

effectivement, il a été lancé dans la foulée un projet d'une directive européenne pour
formaliser ce procédé.

Redisons -le : il ne s'agit rien d'autre ici que d'un vol pur et simple, d'une remise en cause

du droit de propriété. Que les actionnaires soient mis a contribution, rien de plus normal.

Et si cela ne suffit pas, et bien il faut remettre en cause la loi bancaire et séparer les

banques de dép6t des banques de marché, de fagcon a éviter que les dépdts ne soient mis

en danger. Rien de tel ici, on n'empéche pas les banques de grossir et d'accumuler des

risques (on fait confiance a Bale 3 qui n'est pourtant pas du tout a la hauteu r des
enjeux), et en cas de probléme il suffira de puiser dans les comptes des déposants !
L'ensemble des clients ses banques seront -ils prévenus ? Surtout pas, cela déclencherait

un mouvement de panique.

Dans la nuit du 11 au 12 décembre, les 28 Etats me mbres ainsi que la Commission et le
Parlement européen se sont mis d'accord sur le texte de cette directive. Elle entrera en
vigueur le ler janvier 2016, désormais chacun est prévenu.

Beaucoup pourraient se dire qu'avec un plancher de 100.000 euros, ce n' est pas la peine
de s'inquiéter. Lourde erreur. Effectivement a Chypre les comptes en dessous de cette
somme n'ont pas été touchés, mais uniguement parce que I'Union européenne et le FMI

ont apporté 10 milliards d'euros dans le ¢ adre d'un plan d'aide. Pour un pays comme
I'Espagne , I'ltalie ou la France , il faudrait des centaines de milliards pour protéger ces
comptes. Qui pourrait apporter cette somme ? D'autant que la directive proscr it ce type
d'aide extérieure (le bail out) pour justement obliger le pays a résoudre par lui -méme la

crise qui le frappe (le bail in). C'est bien sir TOUS les comptes qui seraient ponctionnés.

C'est d'autant plus évident qu'a I'annonce de cette directive, tous ceux qui détiennent
plus de 100.000 euros, et jusqu'a, disons, un million, ouvrirons plusieurs comptes pour

se retrouver sous cette somme. Les multimillionnaires, eux, partiront ou feront des
montages pour protéger leur patrimoine. Ne resteront alors que les entreprises. Mais
gu'est ce que cela signifie de ponctionner tout ou partie des comptes des entreprises,

c'est a dire leur trésorerie, sinon les empécher de faire la paye les mois suivant et les

mettre en grave difficulté ou en faillite, et ainsi de provoquer une crise économique
majeure ?

Ce chiffre de 100.000 euros est un pur effet d'annonce destiné a faussement rassurer
95% de la population (les électeurs !) mais il ne tiendra évidemment pas en cas de crise
bancaire. Avec cette directive, voici une raison supplémentaire de penser a se mettre a
I'abri du systeme bancaire.
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Ri sque de d®sinflation et cours de | 06c
Le 24 décembre 2013

Les craintes de déflation se font insistantes, et avec sdomt i mpact
un certain nombre d’'observateurs pensent qu’ il pourra
les choses.

Ladéflaton f ait peur, mai s ¢a aléens. padaissd genéfalizée des prig t

est méme une chose nor mal e daon:slaquantitérdé gonmae= est ™ ét al on

constante, en conséqguence |l es pri x des bi ens bai ss
incorporent des progres de productivité (on en a plu s pour son argent). Ron Paul a fait

remar quer g u-:Uais bes pExtda dgras ont chuté de 47% de 1879 a 1900 alors que
l a croissance économique moyenne s’'élevait a preés de
saine comme on n., en réve plus

Mais la déflation peut aussi survenir l ors d’ une contraction
Dans un tel scénario la déflation survient aprés une bulle , et la chute des prix est la

mani festation d’une gr awequektype sle déflatibn nous tmerace a v i?

Celle - ci bien sar.

Des bulles auj ourd’ hui , il y en a beaucoup (marchés actio
spécial ement ), et el |l es sont gonfl ées par Il es bangqg
régulieremen t ici. Elles éclateront plus ou moins brutalement un jour, ce qui entrainera

une chute du prix des actifs.

D’ autre part, d a"réslle "| dudaponn,e@miEueope et aux Etats -Unis, on note

non pas une déflation mais une désinflation, une quasi stagnation des prix, ce qui

renforce | es craintes d’'une véritable défl ation. Ma i
de | " économi e, d’une reprise qui n’ ar r iuesecenpades . La mo
ne se retrouve pas dans | ' économi e, ell e stagne (dan
cela se retrouve dans la vitesse de circulation de la monnaie qui, aux Etats -Unis, a atteint

son plus bas niveau depuis la Deuxiéme Guerre mondiale !

Et la déflation , il faut en prendre conscience, est quelque chose de mortel pour celui qui

est trés endetté : ses revenus baissent, la valeur de son patrimoine diminue, en

conséquence | e poids réel de sa det tee. aHtg mewjtcecur dC’ hewsi
y a beaucoup trop de dette, aussi bien chez les Etats que dans le systéme bancaire. La

déflation n'est clairement pas une opti odeshtatsitf | es be
Uniset d’' EurBPlpet 6t | hyperinflation, qui a au !moins | &
Dans un tel contexte de déflation mortelle obligeant les banques centrales a "faire tapis "

et a lacher les vannes , pour faire repartir les prix a la hausse, il ne faut pas étre grand

clerc pour imaginer ce gqueCéesarheatoussl desbtube bou
s’accrocher.

Comment la BCE nous ment sur les futurs stress-tests bancaires
Le 2 janvier 2014

La Banque centrale européenne s'est déja livrée a des stress -tests bancaires, et ils sont
passés complétement & c6té du sujet en prenant des hypothéses bien trop laxistes pour
détecter quoi que ce soit. On se rappelle notamment que les banques irlandaises, ou
Dexia , les avaient passés haut la main quelques mois avant d'étre déclarées en faillite.
Mais cette fois ¢a va changer, les critéres retenus seront plus rigoureux, on n'hésitera

60



pas a désigner les banques en difficulté, et la BCE et la EBA (European Banking

Authority) ne feront pas de cadeaux, nous annoncent -elles.
Cependant, comme nous l'apprend une note de Natixis  (une banque qui a frolé la faillite
mais qui possede un bon service d'études), les créances douteuses sero nt examinées de

prés, certes, mais il ne sera tenu aucun compte des dettes souveraines ! Pourtant les
banques en détiennent des montants importants et toute remontée des taux se traduirait
par des pertes financiéres considérables. Eh bien, ce calcul ne ser a pas effectué.

Déja, au niveau des créances douteuses, il y a de quoi s'inquiéter. En ltalie et en
Espagne , le taux de défaut sur les crédits des ménages et des entreprises ne cesse
d'augmenter depuis 2008, et rien ne vient ralentir cette tendance. Mais par surcroit,
I'encours de la dette publique détenue par les banques est passé de 12% en 2008 a

28%, fin 2013, en ltalie, et de 7% a 30% en Espagne sur la méme période. Voici un

risque qui, a lui seul, ferait sauter le systéme bancaire de ces pays si les taux
remontaient de facon significative. Mais la BCE a décidé de fermer les yeux.

L'étude Natixis tente d'évaluer ce risque : une remontée des taux de 1% codQterait 28
milliar ds d'euros aux banques italiennes, soit 16% de leurs fonds propres, et 20 milliards
aux banques espagnoles, soit 12% de leurs fonds propres. 1% seulement et c'est déja
l'alerte...

Pourquoi un tel déni de la part de la BCE ? Nous sommes ici au  coeur du conflit d'intérét
gue nous avons déja dénoncé et qui consiste a faire de la banque centrale l'organisme de
surveillance du secteur bancaire : la BCE est juge et partie. Car de qui dépend la bonne

tenue des taux d'intérét de la zone euro , sinon de la BCE ? Elle a mis son taux directeur

au plus bas, a 0,25%, et accorde généreusement des liquidités aux banques en difficulté
(les deux LTRO a 500 milliards chacun, et bien d'autres types d'aide). Une remontée des

taux dans les pays d'Europe du Sud, ou en France |, signerait son échec, elle refuse donc
de l'envisager.

La BCE, comme la Fed et la BoJ, est coincée : soit elle reste indéfiniment acheteuse de

dette gouvernementale (indirectement via les banques, pour la BCE, directement pour les

autres), ce qui mene a I'hyperinflation, soit elle freine sa monétisation, ce qui conduit a la
remontée des taux d'intérét et qui entrainerait des faillites bancaires et une grave
dépression. Dans les deux cas I'épargnant sera ruiné, chacun l'aura compris. Alors en

attendant, tentons au moins de sauver les apparences, y compris avec des stress -tests
bidonnés.

Richesse virtuelle et richesse réelle
Le 9 janvier 2014

Les riches deviennent de plus en plus riches selon le dernier classement Bloomberg, la
fortune des 300 personnes les plus riches du monde a progressé de 524 milliards de
dollars en 2 013 pour atteindre le chiffre de 3.700 milliards de dollars, tandis que le
numéro un, Bill Gates, a vu sa fortune personnelle augmenter de 15,8 milliards pour

s'établir a 78,6 milliards de dollars, champagne !

Enfin, ce ne sera pas champagne pour tout le monde, les classes moyennes ne peuvent
pas en dire autant, et aux Etats -Unis, le nombre de bénéficiaires de bons alimentaires
approche les 50 millions, soit un quasi doublement par rapport a avant la crise de 2008.
Pourquoi une telle dis torsion ? Le réflexe pavlovien de "faire payer les riches" ne mene a
rien (redistribuer l'intégralité de ces 524 milliards aux classes moyennes mondiales
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représenterait une goutte d'eau pour chaque famille !), et surtout il masque le vrai
probleme.

Les plus riches se sont enrichis essentiellement parce que leur fortune est sous forme

d'actions et que les marchés boursiers ont bien progressé en 2013. Voici la raison
essentielle de cet enrichissement. Mais cette hausse des actions doit peu aux
performa nces réelles des entreprises (sinon les classes moyennes en auraient aussi
profité) et doit par contre beaucoup aux plans de Quantitative easing de la Fed , ainsi que
de la BoJ et de la BCE . Une grande partie de cet argent "gratuit" (& taux zéro) se
retrouve sur les marchés actions... qui montent, comme c'est étonnant. Enfin, plus
précisément, l'argent est a taux zéro pour les banques qui se refinancent auprées de leur

banque centrale , par pour la famille et I'entreprise qui veulent emprunter, et qui eux

payent bien sdr plein tarif a leur banque.

C'est ce qui s'appelle l'effet Cantillon , du nom de cet économiste irlandais du XVllle

siecle qui déco uvrit le premier le phénoméne. C'est devenu un concept clé de I'Ecole

autrichienne et Ron Paul a souvent dénoncé cet effet pervers des QE qui créent un "effet

richesse" artificiel pour les plus riches, sans que les revenus des classes moyennes ne

s'amélior ent. Une remarque : cette analyse présente un grand intérét, en effet nul besoin

d’ étre mar xi st e, ou étatiste, ou fan de "Occupy W
déformation injustifiée de | échelle des patri moines
(autri chienne) est tout a fait apte a expliquer ce phénomene, et a y apporter une réponse

(une saine gestion de la monnaie) qui régle le probléme a la racine et qui ne soit pas

interventionniste.

Cette richesse, donc, s'avére largement artificielle, car c'est | e produit d'une bulle , en
l'occurrence une bulle sur le marché actions. Une richesse virtuelle qui risque fort de

s'évanouir en cas de retournement... La morale de cette histoire : larichesse ne peut pas
se réduire a un seul chiffre, qui plu s est libellé dans une monnaie "imprimée" plus que de
raison, tout cela est bien trop volatile, il faut aussi se poser la question de savoir en quoi

est constitué son patrimoine. Un conseil : I'or, lui, ne s'imprime pas, pas d'effet Cantillon
possible !

FMI, UE, Béle : les comptes bancaires plus que jamais menacés !
Le 16 janvier 2014

A quoi jouent les banques et les Etats ? Voici quatre nouvelles concomitantes qui doivent
alerter tous ceux qui placent encore leur conf iance dans le systéme bancaire européen.
Premi ér ement | "adoption de |l a directive européenne ¢
épargnants en cas de faillite bancaire et qui entrera en vigueur le 1 " janvier 2016 (nous

en avons parlé le 18 décembre 2013).

Deuxiéemement, la semaine derniére, le FMI revient & la charge sur la ponction des

comptes bancaires, sur | 'idée d'une taxe généralis¢ée
publique , et qgue | "instituti onnoua emadvibns phdé & 17 é v octplred e (

2013) . Cette fois | e FMI convogque |l e célébre duo d’ é
Reinhart et Kenneth Rogoff, pour expliquer que la dette publique atteint des sommets

depui s 200 ans et qgu’ il va inévitabl ement falloir

restructurations, défauts et inflation

L'’expression de ces meédlescae smoing lecbanques § modérer leurs
prisesderisque ?LeComi té de Bale, chargé d’'écrire |l es nor mes
bancaire européen, durcit  -i | sa position pour éviter, autant que
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a de telles extrémités ? Méme pas car, c¢c’ ' est |l a troisieéeme inform

lesbanques ont obtenu d’  assouplir |l eur ratio d’'effet
janvier 2018.

De quoi parle -t-on? Non pas du ratio pondér é, dont on a | "t
| "ordre de 7 a 10%a-diproemdueé Ica ed ¢ notée AAAdcOmptait pEur a t

zZéro parce Que supposée sans risque..), mai s d’un rat
compte | " ensemble des actifs de | a bangue sans se po
risque (de toute facon toujours difficile a mesurer). U n ratio plus prudent en quelque

sorte. Et il devait étre de 3%.

3% ce n'est déja pas fameux, c'est méma wveutémemte da
banque peut prendr e 33 eur os d’"engagement s pour 1
engagement s ( b,oecradit adiX Entrepitises et aux particuliers, portefeuille

d’"actions, p r o peudeertt 3% da éur ivaledrsles fonds propres sont engloutis

et la banque se retrouve en faillite. On rappelle que Lehman Brothers avait un levier de

1/30 au moment de sa disparition.

Eh bien 3% c’ est encore trop pour |l es grandes bangu ¢
just ement d’ obtenir des assoupllsicansstent essantelledest cet t e r é
en des aména gements techniques permettant de prendre en compte des positions nettes

et non pas brutes, des niveaux de pertes maxi mal es e
vrai ment dans | e grand n’importe quloi, dans | " irrespo
Mai s ¢’ est viais, epodraque, pour quaoi s'inqui éter, pour
cas de faillite bancaire les banques et les Etats peuvent se servir directement dans les

comptes des éparghants ? Et pour étre certains que | a lpopul ati
temps de protester, |l a procédure va étre considérabl
et derniére nouvelle. Sabine Lautenschlager, vice -présidente de la Bundesbank et

candidate allemande au remplacement de son compatriote Jorg Asmussen au directoire

de la BCE, a déclaré lundi que la zone euro doit étre capable de définir en I'espace d'un

week-end wun plan de refinancement et de restructuratio
week -end. La banque, dans laquelle le gouvernement incitait chacun a garder sa

confiance, est subitement déclarée en faill ite le vendredi soir, et le lundi matin votre

compte est siphonné de 50%. Simple, propre, efficace.

Italie, Espagne : le risque est masqué mais il demeure bien réel
Le 22 janvier 2014

Les taux sur les dettes italiennes et espagnoles ont atteint des niveaux élevés durant les
années 2011 et 2012, par moment 7%, un taux considéré comme "mortel", car

i mpliquant un ef fet boul e de neige menant rapi dement

etencedébut de 2014, ces taux s’ affichent autour de 4 %,
volatilité. Faut -i | considérer que | a cduiSsdestwininéect?ant | ' Eur ope
Ce serait aller un peu vite. En apparence les choses vont mieux, les CDS sur les banques

italiennes et espagnoles ont également baissé, les indices boursiers progressent. Mais

gu' en-i éstde | ' économie préeddoeti on industrielle, I i nv
aux ménages et aux entreprises, et les permis de construire, q ui se sont écroulés lors de

la crise de 2008, demeurent atones et ne montrent aucun véritable signe de

redémarrage. Le chémage expl ose, l es faillites d'entreprises ¢ég
de défaut des ménages sur les crédits immobiliers. Pour ce dernier indicateur, également

déterminant pour a la santé des banques, le montant des créances douteuses en

Espagne e st estimé a 192 milliardsd X©X3®umbbkl iear desn dl'teaulri
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rappelle que le plan d'aide européen accordé en juin 2012 aux banques espagnoles se

montait a 41 milliards d'euros, on est donc loin du compte et il faut espérer q u'ell es
pourront générer suffisamment de revenus et de bénéfi
l'talie, | "une des plus importantes banques, et la p
Paschi, a repoussé a juin | "augmé&ntmatl|l barde gapeftlaé dev
décembre, ce qui fragilise dangereusement | établisse
Quelle sont les bonnes nouvelles, quels sont les indicateurs a la hausse ? Le prix des

mai sons, |l es marchés actions nous | 'oeswauvesined{lat , et bi
baisse des taux, de 7 a 4% traduit le fait que leur prix augmente). Voila qui ressemble a

une bulle ! Peut -on trouver une bonne nouvelle "réelle” ? Les profits des entreprises

espagnoles progressent nettement et dépassent l eur ni v e aucrise ‘caux den t

entreprises italiennes remontent, eux, plus mollement. Rassurons -nous en se disant
s’agit | a d' un indicateur avancé, mais c’'est tout de

Et puis une dette souveraine a 4% ao,e m€ ers'te pta smémwen
soutenable a long terme si la croissance du PIB demeure proche de zéro, ce qui est le
cas, et si le déficit budgétaire persiste, ce qui est également cas dans ces deux pays.

Et on sait comment a été obtenue cette baisse des taux : par le déluge de liquidités

déversées par la BCE lors des LTRO de décembre 2011 et février 2012 (au total 1.000

milliards d  euros prétés aux banques européennes a 3
dont les banques italiennes et espagnoles ont largement profité, notamment pour

acquérir de la dette de leur Etat , Ce qui a enclenché la baisse des taux.

En conclusion nous sommes ici surtout face a un phénomene bullaire, trop peu

d’ él ément s réel s permettent d’ étr e ardvpnt biemtbts & e . Et p
échéance, en décembre de cette année e t au mois de février suivant. Nous verrons hien
S i |l es banques parviendront a rembourser, eidnon on r

| ' Es p dapsdes termes plus inquiétants.

Crise des pays émergents : apres la pseudo reprise mondiale,

retour a la dure réalité
Le 30 janvier 2014

"C'est tout | e scénario de reprise mondiale qui est r
d’un analyste bancaire parisien cité parchuteaesFi gar o
marchés actions a travers le monde : car revoici | e spectre d une
émergents . Un véritable raz de marée a en effet balayé les devises émergentes : le peso

argentin a perdu 20% de sa valeur par rapport au doll ar depuis |l e début de

livre turque 30% sur les douze derniers mois. Le peso mexicain, le real brésilien et le
rand sud -africain sont également plongés dans la tourmente.

Les pays émergents ce n’'est pl UEt Il el pornadcao pal d’ entre eu
marque des signes d’  essoufflement, tout | e monde ¢ omn
croi ssance marque | e pas. A cela s’'est rajoutee | a m
principale banque du pays, ICB C. Celle-ci vantait en effet | es mér it
promettant 10% de rendement par an, une performance nettement supérieure aux

|l ivrets bancaires c¢classiques, mai s une promesse qui
n'"ayant pas servi a ,expdmmée epr &ne. mBinen que | ayant

ICBC a refusé au début toute responsabilité directe dans le produit incriminé, avant
finalement de trouver un accord évitant les pertes en capital pour les clients. Les
autorités au plus haut niveau sont inter venues pour éviter une crise de confiance, mais
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cette affaire illustre les dangers du shadow banking qui a pris, en Chine, une ampleur
insoupgonnée.

Les marchés plongent, mais déja depuis plusieurs mois les inquiétudes étaient latentes.
"Pays émergents : fin de partie ? " avions -nous écrit le 22 aolt 2013 ou déja des
mouvements de retrait de capitaux apparaissaient. Nous assistons a une cristallisation

des craintes, a une amplification de la défiance, a une accélération de la crise. En
Argentine, la banque centrale ne cherche méme plus a la défendre le peso, préférant
garder ses devises pour permettre | achat des produi't

i mportés. Résultat Il e cours dul epsesd8 %’ eé'f #nu2@lBa tei oem c o
ri squent fort d’'étre dépassés en 2014.

Faut -il craindre un effet de contagion aux pays industrialisés ? Pas du tout s’ empre
d’affirmer plusieurs responsables européenmwplelgar | a v
président de I'Eurogroupe Jeroen Dijsselbloem : "Je ne pense pas quil y aura une

quelconque contagion des risques pesant sur les économies émergentes vers la zone

euro." Vraiment ? Mé me pas a dtauBPoruagaln dont les économies sont trés

i ées a cell es de 1’ Emdéricqu e erheartti,ne dans un t el C i
définitivement terminé de | a si timide et S i di scr e
annonce avec 1insistdmdd,aid¢onmecrsoiirle de toutes ses f
advienne vraiment.

Est-ce un phénoméne secondaire ou une premiere bulle qui commence a éclater, avant

bi en d’' 2Nousversons bien, méme si nous penchons pour la seconde branche de

Il Taernati ve, mais cette crise témoigne de |l a fragilit
aussi que les banques centrales peuvent totalement perdre le contrble de la situation et

se révéler impuissantes face a la glissade de leur monnaie et au dérapage des prix. Cela

peut-i I servir d’ avertissemenalakedlebalaBB&€B ue du Japon

Bernanke diminue le QE avant de quitter la Fed : est-ce durable ?
Le 5 février 2014

La Fed entame donc la réduction de son Quantitative easing (QE). De 85 milliards de

dollars par moais, la "planche a billets" a ralenti a 75 milliards il y a un mois, puis a 65

milliards mercredi dernier. Pour bien comprend re ce qui se passe, il faut savoir que ce

QE, l orsqu’ il tournait a son rythme de croisiéere de
partageait entre 45 milliards d" achat de bons du Ti
banques de crédits hypothécaires (MBS, Mo rrgage -backed security). C' est I
poste qui diminue, et passe donc de 45 a 20 milliards, tandis que le second se maintient

au méme niveau.

La baisse des achats de bons du Trésor s’'explique par
qui est passé du niveau abyssal de 10% du PIB en 2009 (comme la Gréce en proportion,

plus de 1.000 milliards de dollars) a 7% en 2012, avec une prévision (optimiste) de 4%

en2013 -2014 (|l année budgétaire commeonteeenmimtiersdept embr e) .
40 milliards d" achats de <c¢crédits hypothécaires démor
encore remplis de créances immobilieres douteuses que seule la Fed accepte d’'acquérir

Il faudra observer la suite et voir si Janet Yellen suivra cette inflexion de Ben Bernanke ,
mai ntenant qu’'ell e dir i gdepuislt Blijaoviee ¢at aecengthnie (|1 a - EOe d
milliards par mois) le QE sera ramené & zéro cet été. Cependant les créances
immobilieres pourries des banques seront, au moins en partie, encore présentes ;

pourront -elles le supporter seules  ? Le déficit budgé taire n’ aura bien sdr pas di s
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ét é, Ifédéeal pourra -t-il se financer intégralement sur les marchés sans faire monter
les taux ? Voici de lourdes interrogations.

D’ autant gue ce repl i paBengke earia baissesdu itafixi ckdemage

(6, 7%) dont chacun sait qu’'il est moins provoqueé par
découragement des chémeurs et leur sortie des statistiques. Ce repli du QE est aussi

explig ué par le retour de la croissance, qui dépasse certes les 2% annuels mais demeure

balbutiante. Il existe surtout un "effet richesse" provoqué par la hausse de Wall Street,

mai s pas de véritable redémarrage de | 'investissemer

bien fragile.

Ben Bernanke n ’-&il pas fait un cadeau empoisonné a celle qui lui succede ?  Nt-iapas
enclenché une baisse pour partir avec une image posi:
pas tenable ? Et puis cet hypothétique ar rét complet du QE laisserait entier le probleme

de toutes ces liquidités injectées dans | ' économie a |l a faveur (

Quantitativeeasing depui s mars 2009 et qu’' il f endahtrcesbongt i rer ur
du Trésor et ces MBS que la Fed a acheté). Le bilan de la Fed dépasse les 4.000 milliards

de dollars, soit un quart du PIB des Etats -Unis, contre moins de 1.000 en 2007 avant la
crise. Ces 3.000 milliards de | iquidités constituent une menace pour la stabilité des prix,

et pour | " économie tout court. D'"un autre <c¢bo
bancaires, dans labulle duDowJones , dans | " absence de Etlakrisé des b
pays émergents vient encore assombrir les perspectives. Oui, cela ressemble a un

cadeau empoisonné.

té | es
l e repi

Menaces sur les comptes bancaires, suite : vers des faillites

préventives ?
Le 12 février 2014

Nous avions évoqué il y a un mois, le 16 janvier exactement, les menaces pesant sur les

comptes bancaires apreés |l es prises de position inqui
FMIet du Comité de Bale, | 'instance chargée d' él abor el
banques. Voici un nouvel élément a verser au dossier : la déclaration de la francaise

Daniéle Nouy, présidente du mécanisme de supervision bancaire européen (placé sous

|l "autorité)dechar BEEd’' ef f e-dests kancairesedans s tlercousant de

cette année et dont les résultats seront annoncés en novembre.

Oui bien sirr, lesstress -t ests bancaires réalisés jusqu’'ici par |
gu’une vaste bl ague, | es b anlepawient brilk lammedtpasseepeu et Dexi @
de temps avant de se déclarer en faillite. Mai s cett
une interview au Financial Times sur la santé du systéeme bancaire européen, Daniéle

Nouy affirme en effet tranquillement : "Nous devons admettre qu e certaines banques

n''ont pas d' avenir?". Tout si mpl ement . Ell e ajoute e
fusions de banques bien portantes avec d’ autres pl
procéder a la faillite organisée de ces établissements.

Le message a I e mérite d’ étre clair. Ces p-alleso lne s mart
changement de point de vue du superviseur bancaire ? Formulons une hypothése . les

stress -tests bancaires seraient cette fois utilisés pour détecter les banques les plus

malades etles décl arer en faillite avant mé me -mémeseet | es pui
ai nsi al erter |l es déposants et propager l a panique.
dit, une autre personnalité éminente (Sabine Lautenschlager, vice -présidente de la

Bundesbank e t candidate au directoire de la BCE ), a récemment déclaré que la zone euro

devait étre capable de définir en I'espace d'un week -end un plan de restructura
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banque en péril. Ainsi, avant m é lmarquegsaient viaiment di f f i cul
connues et médiatisées, la faillite serait prononcée par le superviseur bancaire, et les

comptes des déposants ponctionnés, le tout en 48 heures, conformément au nouveau

mode de reéegl ement des crises banc aeurppgenegOeserait ai t avan
en quelque sorte la "faillite préventive" (comme George Busch avait ses "guerres

préventives").

Ce changement de ton explique -t-i | | "agitation qui regne ®n ce m
Comme s’ i | fallait eréesptoblpnées dnaternedaeantgue ¢plBCE armée
de sa "supervision" ne débarque, le gouvernement et la banque centrale italienne

s’affrontent pour savoir s’ il f d' uleé faconua soulager lasr é er une
banques de leurs créances douteuses. Les banques italiennes se trouvent en effet
confrontées a une forte augmentation de ces préts "non performants" (149,6 milliards

d'euros, soit 9% de l'ensemble des crédits). UniCredit et Intesa Sanpaolo étudient

actuellement la possibilité de céder des créances pourries a des fonds anglosaxons,

tandis que Montei dei Paschi cherche de |’ argent fr ai
Et ailleurs ? En France plusieurs articles pointent le manque de fonds propres d u Credit

Agricole et de la Société Générale , mais on ne signale pas de déclarations publiques pour

Il i nstant . ,Enl eEsgpaagmeer nement affirme ne plus gvoir be

il est vrai que les banques espagnoles ont recu pres de 70 milliards d'euros d'aides de
Madrid et 41,3 milliards d'euros par l'intermédiaire du programme d'aide européen. Mais

les créances douteuses augmentent et la Banque d'Espagne prévoit q u'elles s'él everol
15 % en 2014 avant de commencer a di minuer en 2015.
européennes restent fragiles, et | e couperet risque d
Un début de retour du contrble des changes en Europe ?

Le 20 février 2014

La presse italienne, comme I Sole 24 Ore , rapporte une décision inquiétante du

gouvernement : désor mai s, chaque Iltalien qui recevra de | ' a
confisqué automatiquement 20% de cette somme, et pour les récupérer, il devra

apporter | a preuve qu’ il ne s’agit pas de revenus non
les principes élémentaires du droit, la charge de la preuve est inversée I Et qui plus est,

ce décret est applicable rétroactivement au 1 " févri er 2014. Précisons que seuls les

particuliers sont concernés, pas les entreprises.

On pensait naivement que | ’>Union européenne nous prot
décisions unilatérales remettant en cause la libre circulation des capitaux, ou de

| inversion de la charge de la preuve faisant de tout & chacun un coupable en puissance

devant justifier son innocence, une situation typique des régimes non -démocratiques.

Mais non, cela vient de se produire en Italie !

I s'agit odl’ asinreempoatvel |l e taxe, gui franchit en I
suppl émentaire dans | a perversiteé bureaucratique pui
du citoyen de base qui devra se justifier face au fonctionnaire du fisc, on lui souhaite

bonne chance. Mais i | s’ agit aussi d’"une forme de c-mousr 6l e de
bien, un contrdéle des changes a pour objectif d’ empéc
qgu’ i ci ce nouveau dispositif wva plutot géner son ent
unefronti ére | a ou elle n'existait pas, avec un contr?d
d’ autres pays eur op é e cekln aboutiia conerétemdnt’ al un adntréle des

changes. Et | 'ltalie ne s’ arrétema. peut étre pas en s
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La encore Chypre a ser vi d' expérimentation. Car il faut l e
2013 et la ponction opérée sur les comptes bancaires de plus de 100.000 euros, un

contréle des changes a été instauré, et il demeure toujours en place. Les transferts de

fonds vers le reste du monde, y compris la zone euro , restent séverement limités et ne

peuvent s'effectuegougtut’ea.u Wnoempdiet uati on qui va a |
guoi a ét é c on!sMais bant le$ geasune alescendent pas dans la rue, les

instances juridiques européennes (comme la Cour de justice) ne se manifestent pas, en
conségquence | 'idée avance.

Nous parlons ici régulierement de saisie sur les comptes épargne des particuliers en cas

de nouvel le crise bancaire (les bail  -in), mais il faut bien comprendre que ce mécanisme

ne va pas sans un minimum de contr6le des changes, de facon a empécher ceux qui le

voudrai ent de s’ enf,wdicrunnodvplélément @ercy dispositif qui marque

un renforcement du contrdle des Etats sur les économies des citoyens européens. |l

faudra surveiller attentivement si des initiatives de ce type sont mises en place en

Europe, mai s cette décision ne peult’ épaasr gmaannqgtu.er d’' i nqui

Les chiffres macroeconomiques cherchent souvent a masquer la

mis re de | 6®conomie r ®ell e
Le 27 février 2014

La Gréce continue de sombrer : deux millions de préts ne sont plus remboursés (c'est -a-

dire sont en impayés depuis tro is mois au moins). Dans le détail, selon les banques

grecques, on dénombre 800.000 préts a la consommation, 900.000 cartes de crédit,

100. 000 préts a des PME et 300.000 préts immobiliers
crédits du systéme bancaire grec q ui sont techniquement en défaut.

Comme on s’ en dout e, cela se traduit par d’i mportan
banques, tout si mpl ement pour |l eur éviter de faire f
selon le gouvernement, ou peut étre plus sirement 15 milliards selon le FMI d’ apreés une
indiscrétion rapportée par le Financial Times . Et on rappelle que le fonds de secours

européen pour | es banques grecqgues se montait a 50 mi
déja été consommés ..

Pourtant au niveau macroéconomique, les résultats semblent plus présentables s la

croi ssance devrait revenir en 2014, aprés six années
pourrait méme afficher un excédent d’ un nyudstiom ard d’' e
d’"  habill age, guel ques bons résultats "macros pour cC
celle qui est pourtant bien réelle. Ces prévisions plutét enviables cherchent a rassurer

Il i nvesti sseur international qui se |imite aux donnée

On vo it le méme phénomene en Italie et en Espagne , ou quelques chiffre "macros", des
prévisions |le plus souvent, donnent I i mage d’une é&
creusant un peu on se rend compte, comme en Gréce , que le taux de défaut sur les préts

continue d’augmenter. Comment une ¢€écono mi-an peut redéme
elle voir son taux de chémage , ses faillites d entreprises, et | e
continuer de progresser  ?

lenvademémeenFrance . 2013 a été une année record pour | es
le chbmage continue d’ augmenter, mai s | es resultats ma c
misére : pas de récession en 2013, et le gouvernement a nnonce une légére reprise en

2014. Formi dabl e, faisons | a féte. Mai s | & encore on

de chiffres provenant de la comptabilité publique, et la réalité économique. A défaut
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d’ étre de bons gestionnaires,ititiesengoupar hameamesntn
statistique.

Dans | '"histoire des reprises économiques, il n'est
redémarre voisine avec des faillites d’ entreprises el
de défaut sur les crédits I Mais on connait plusieurs moyens utilisés pour enjoliver les

chiffres macroéconomiques : c’ est not amment l a prise en compte
gonflé par les déficits, qui fait remonter le PIB en territoire positif. Les prestations

sociales, elles aussi financées a crédit, permettent a la consommation des ménages de ne

pas s’'écrouler suite a |Leepopetspublicsoen infdstruciresdfonta g e
remonter l es dépenses d’'investissement, et c. Mai s t
publigue, et | a facture n’'en sera un jour gque plus | ourdece

|1 ndy a toujours pas de rUnptise ®conc
Le 6 mars 2014

Nous | "avons déja dit mai s : ndus NalYl o;mMsPAS DEpREPRI
L’ BROMIE AMERICAINE !' Voi | a. La "reprise", on nous |’ avait
derniers moi s, | es médi as faisaient tourner Il "infor
devait en douter. Les chiffres trimestriels de la croissance semblaient le confirmer en

effet, sur deux trimestres de suite, les troisieme et quatrieme trimestres 2013, le PIB des
Etats -Unis avait affiché une croissance supérieure a 3%, victoire !

Mal heur eusement l e chiffre du quatri éme ettilraiéest re n’
revu en bai sse, pl ut 6t séechement pui sque Il " on passe
comme on pouvait s’y attendre, cette révision a fait
vite été effacé par | e fl ot de | ' ac éasigader étré bienl | est p

informé commence par ne pas se limiter aux gros titres de la presse.

Dans le passé, par deux fois, on a pu noter deux trimestres de suite a plus de 3% (2 © et
3e trimestres 2010, 4  © trimestre 2011 et 1 * trimestre 2012), faisant naitr e | > espoir d’un
reprise, mai s a chaque fois | a tendance s’ est essouf
ont vendu la sortie de crise !

On nous fait le coup depuis mars 2009, date a laquelle les cours des actions a Wall Street

ont commencé a se redresser aprées la grande glissade déclenchée le 15 septembre 2008

par la faillte de Lehman Brothers . Et pourquoi les cours boursiers ont -ils commencé a

remonter en mars 2009 (cela fait ePamguwhelostdur5 ans au
de la crise était derriere nous et que les perspectives devenaient plus encourageantes,

comme on nous | "expl?gRhastda t 0époqCGeest pour: une r ai
a cette date la Fed a commencé son premier plan de Quantitative easing (QE).

Depuis mars 2009 le QE soutient les bonnes performances de Wall Street. A chaque fois

gue | e QE s’ arréte, ou simplement di minue comme en ¢
devient indéci se. Cel a @ é@asode tvérimble greprise léconamigeex i s t

endogéne, auto -entretenue (investissements -profits -salaires), mais seulement des bulles

sur un certain nombre d" actifs (actions, obligations

richesse artificiel chez leur s détenteurs.

'l faut wvoir | es ¢ h onsalgre undQE dd 65 ailliards ee dollars gar mois
et un déficit budgétaire important (de plus de 4% du PIB), la croissance dépasse
péniblement les 2%... Sachant que la popul ation américaine augmente au rythme de 1%

par an, cela correspond a une croissance réelle de 1%. A condition que les chiffres soient
vrais mais c’  est un aut r est gpusoedstiméensi on( lLi rajoutd meat i on
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serait -ce que 2% 0 n passe en croissance zéro car celle -Ci est calculée en soustrayant

| "augmentation nominale du PIB de | a hausse des pr.i
encourageante. Pendant ce temps la, ce qui progresse de facon certaine par contre, ce

sont les dettes et les risques.

Comment le Quantitative easinget | e rachat dbéactions
| 6un | dautre

Le 13 mars 2014

Aux Etats -Unis en 2013, Il e rachat d’ actions:les enbregrisésu t ous |
cotées o nt acheté pour 600 milliards de dollars de leurs propres actions. Depuis 2009

c’ est pl us de 1.000 milliards gui ont ai nsi et é r
capitalisation boursieéere, c est dire | ampleur du phé
bien, ou plus simplement qui réduisent leurs codts, accumulent du cash, mais comme les

perspectives de croissance sont faibles, el l es n’inve
trésorerie disproportionnée. Le meilleur exemple est Apple qui posséderait 160 millia rds

de dollars de liquidité et qui, aprés bien des réticences, a commencé a racheter ses

propres actions, pour 40 milliards jusqu’ici. Un rac
par une hausse du cours : |l a valeur de | " entreprise ne bouge
d’actions di minue, donc | e prix de chaque action doi

| "actionnaire.

L'ampl eur de ces rachats d’'actions apporte wun indic
véritable reprise économique aux Etats -Unis. Mais ce chiffre de 600 milliards de dollars

doit aussi étre mis e:lest.@niliadds dk 'dallars ceéés tpar k& Fed

durant | " année 2013 avec son p(Bsaniliardsear @aoisa n Multiplgt i ve e as
par 12). D’un cd6té |l a Fed crée de | a monnaie papier,
du papier, pas | a monnaie bien sdr mais | eurs action
de | "autre elle est détruite, comme s’ il fall ait comp
Enfait | es deux phénoménes se renforcent | "un | autre
des actions. Sur les 85 milliards du QE sur 2013, 45 servent a acheter des bons du

Trésor et ainsi a financer le déficit budgétaire , et 40 ser vent a racheter des crédits

hypothécaires (MBS, Mortgage  -backed security) de mauvaise qualité aux banques, de

facon a soutenir le marché immobilier. Ainsi, 40 milliards de dollars vont dans la poche

des banques, qui peuvent par surcroit emprunter auprés de la Fed a 0%. Ensuite les

banques replacent ces liquidités sur les marchés, notamment a Wall Street, ce qui fait

monter les cours. Puis les entreprises rachétent leurs propres actions, ce qui fait encore

progresser l es cours.. C'est une fusée & deux étages
dollars en circulation au  gmente, et simultanément la quantité de titres diminue.

La liquidité, elle transite par le marché actions et se retrouve dans les poches des

actionnaires, c'est -a-di re des ménages di sposant d’un patrimoir
sociétés et des fonds. Pour ces ménages cela produit ce qu’'on appel
une augmentation de leur patrimoine, mais basé sur de la liquidité excédentaire, c'est -a-

dire une bulle . Ce mécanisme est bien sdr trés instable. Une partie de cet argent est

dépe nsé et il provoque un petit surcroit de croissance économique, ce qui permet ensuite

a la Fed, aux politiques et aux grands médias de <clairo
mai s tout cela n’'est qu’un jeu d’ombres.
Il est amusant de voir que la Fe d et Il es grandes entreprises, en
répondent pas a leur fonction premiere (garantir la valeur de la monnaie, investir et

augmenter ses profits), et préférent manipuler ce dont elles ont la responsabilité et qui
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doit servir de mes ure objective (le dollar, les actions). Comme si face a la déprimante
situation de | ' économie réeelle, il ne restait plus qu

Manipulations du Forex et du Libor : les banques centrales a la

maniuvr e, commz pour | 6or
Le 20 mars 2014

Le scandale de la manipulation du marché des changes (Foreign Exchange ou Forex) ne

cesse de prendre de | ampl eur. En 2013, ,Déutsché eurs gr
Bank, UBS, Royal Bank of Scotland etHSBC ) ont provisionné 16,4 milliar
couvrir les "dépenses légales", c'est -:a-dire |l e montant probable des am

devront payer apres leurs proces. Pour 2014, cing des plus grandes banques

europ éennes devraient provisionner entre 8,5 et 10,5 milliards d'euros pour cette méme

raison selon le  Financial Times du 10 mars.

Les traders -mani pul ateurs du Forex s’ entendaient via | eur
placer des ordres un court laps de temps pr écédant la fixation du cours des devises, et

ainsi en tirer partie. Les sommes en jeu sont tellement gigantesques (5.300 milliards de

dollars de transactions quotidiennes) que le plus faible écart de cours devient significatif.

L’enquéte se coaCilyne kondres larpreniiere place mondiale pour les

changes de devi ses, mai s el | e scorditestaledauékatsl ednssnt a |’
et a |’ Asie. A priori, aucune dgrande banerue internat.i

Mais cette affaire franchit encore un degré de gravité avec la mise en cause de rien de

moins que | a Banque -ohéman dgd gotiverneurede la bdngue centrale ,

Mark Carney, a été interrogé le 11 mars par la Commission des Finances de la Chambre

des Communes et i a du s’ expliquer sur Il "attitude
département "devises", Martin Mallett, qui a été suspendu en attendant les résultats de

I'enquéte interne. Il apparait que ce dernier a été mis au courant du comportement

fraudul eux d’un certain nombre de traders mais qu’ il

La mise a jour de ces manipulations sur le Forex fait suite a celles sur le Libor et

| " Euri bor. Ces mal versati ons dtendugsrsarmpldseursaanmgds,e ur se SO
toutes les grandes banques internationales sont concernées, et les banques centrales

n"en saur ali ebitf ffii@einl e d’y croire.

Les spécialistes qui s uid¥enmtn cleent marelué sd é witigp e mps |’
directe des banques centrales de concert avec |l es gr
longtemps ils sont passés pour des hurluberlus ou des adeptes de la théorie du compilot,

mais dans ce domaine aussi des preuves apparaissent, des enquétes sont lan cées, des

condamnations sont prononcées. Le London gold fix  est manipulé depuis 10 ans explique
Bl oomber g. Final ement , | e Staiedtédbse précwwseurss ils daeaient
compris bien avant les autres que les prix étaient manipulés, e t on découvre maintenant
I " ampl eur de c eil estecolsssah cpe le Libor et le marché des changes
concernent des volumes gigantesques et servent de référence a une multitude de
produits financiers, jusqu’'a votre emprunt i mmobilier

or

Ironi e de | ' hi st lai'religue badared,sdémorétis® et rangé au rayon des
accessoires, selon ceux qui pensaient pouvoir s’en pa
reste encore beaucoup a découvr i erdes baadues cepttaless on va s
plus on va s’'amuser.
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Face a une dette publique gigantesque, les Japonais commencent a

changer doéattitude par rapport ~° 1 06or
Le 27 mars 2014

Au Japon tout va mal : le déficit commercial se creuse, la croissance ne redémarre pas,

la dette publigue continue d’ augmenter. P o ur g?uTokyo memee-t-it el | e s
une politique économique a part, différente des autres grands pays industrialisés ? Non

au contraire, et c¢c est |l e plus inquli étant, il fait | a

Lorsque Shinzo Abe a pris le pouvoir en décembre 2012, et il affiché sa volonté
d’accentuer | es politiques I:ancorsplusde défietégétirej us qu
et encore plus de planche a billets. Plus de déficit pour soi -disant soutenir la demande,

mais on ne voit rien venir du co6té de la croissance. Plus de planche a billets pour financer

le déficit, mais aussi pour enclencher une dévaluation du yen (qui a perdu 20% par

rapport au dollar sur 2013) et ainsi relancer les exportations. Mais les choses ne sont

jamais aussi simples : les exportations ont a peine progressé, par contre le colt des

importaton s s’ est nettement relevé, et au finadl l e défici

al or

Une chose va mieux, tout de méme : |l i ndice Nikkei connaflt une bell
début de | "année 2013. Pietre consol ati onle sealt c' est
résultat que parvient a obtenir la création monétaire de la banque centrale

LleJdapon a de | ' avancei acmu sa gransle crise (éclatement de la bulle

immobiliére et boursiére) au début des années 90. Depuis il méne une politique laxiste

gue | e nouveau Premier ministre a simplement accent |
publique équivalant & plus de 240% du PIB, un chiffre stupéfi ant (l e doublla de | "I
Gréce c’' est seul ement” 160%) . C o mmtih tette |dette p?a kns suppo
| "achetant massivement tout simpl ement. Les Japonai s
|l "investissent em,bdmasnsdlesgésel s ils ont confiance,

93% de <cette dette. Nul besoin de convaincre des (.
nationale suffit.

Cependant ce modele commence a donner des signes de craguement. La proportion de

Japonais e n retraite augmente et mécani quement , l e tau
fondamentalement, les doutes face a cette politique de dette publique et de planche a

billets doivent certainement commencer a grandir au sein de la population.

On note d’'ailleurs une autre évolution, gui demeur e
tout révélatrice |l es Japonais se r1 emet t @es partiduliers, pdsda e r de |’
banque centrale ) . Si | * on ol Demandi Ttend$ Full Year 2013 " du World Gold

Council, "pour la premiére fois depuis 2005, aprés sept ans de demande nette négative

(générant des sorties cumulées de 266 tonnes) les investisseurs japonais ont généré une

demande d'investissement nette positi ve pour trois trimestres consécutifs en 2013. "

(page 12)

Jusqu’'ici flag@ shapom!|l utdét figure d’' exception au sein d
Inde, Vietnam, Thailande, Indonésie), méme de bizarrerie puisque les japonais se
débarrassaient de leur or, au point que le pays affichait une balance négative. Ce temps

semble étre révol u, une prise de conscience a-eu | i el
t-elle un changement de grande ampleur ? Il est bien sdr trop tét pour le d ire mais,

manifestement, face a une dette publique qui semble défier les lois de la gravité, un peu

de bon sens monétaire refait son apparition au pays du soleil levant.
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Pourquoi veut-on nous faire croire que la déflation est le mal

absolu ?
Le 3 avril 2014

Au fait, pourquoi la déflation serait -elle une horreur intégrale ? Les journalistes, les

économistes, les politiques, les présidents de banque centrale nous mettent tou s en

garde contre une bai sse généraliscée et durabl e de
expliguent -ils. Cette unanimité est troublante, méfions -nous. Pourtant quand les prix

bai ssent c’' est sympa, d he ppxedes écrans plagstbaisse, airlsiugs ue

cel ui du matéri el él ectronique en général, par momen
ralentissement des pays émergents devrait calmer les cours des matiéres premiéres,

faut-i I s’ en "PHowquaild coesommateur devrait -il craindre une baisse des prix ?

Si tout de méme, il y a bien quelqgu’ un qui est ango
prix : celui qui est trés endetté. Sa dette, en effet, voit son poids relatif augmenter au fur

et a mesure que les prix baissent, sa val eur nominale ne bouge pas mais elle devient

proportionnellement plus lourde quand partout autour les prix refluent. Pour un

surendetté, un recul prolongé des prix signe son arrét de mort. Et qui est concerné ? Les

pays industrialisés, les Etats  -Unis, | ' E etrleaJgpen . Voici la véritable raison, les Etats

surendettés. Ensuite ils "vendent cette peur a tout | e monde pou
en sont les seuls a en payer le prix.

On voit ensuite courir ~ sur les plateaux de télévision des économistes qui nous expliquent
gue la baisse des prix entraine automatiguement une récession, une chute du PIB.
Pourquoi ? Parce que les consommateurs reportent leurs achats en attendant que les prix
bai ssent e n boane blaguel @es économistes possédent donc la capacité de se

retenir de s’ alimenter, de s’ éclairer, de se <chauff
mois de facon & bénéficier de la baisse des prix ? On applaudit la performance mais elle

ne nous semble p as a la portée du commun des mortels.

Et pour les biens non nécessaires, comme les écrans plats par exemple ? Les premiers

étaient effectivement trés cher s, m<ls détoulnéssdans ons o mma t
| "attente de pri x D Nulgnenrtaau déparn x| qei shénéficiaient de

revenus élevés s’ en sont achet és, puis | es prix ont
potentiel, et ainsi de suite jusqu’'a aujourd’® hui ou i
monde. Ce que | "eosnt dréicen td'laautnr’'e que | e processus de

technologiques, chéres lors de leur lancement puis bon marché ensuite. Cette histoire de
report des achats est une fable.

La monnaie -papi er nous a habi,maicsomde Ron Paunl felfall ternaoqoer,

durant |- 6r,éatixaEtats n- Unis, les prix de gros ont chuté de 47% de 1879 a 1900

al ors que | a croissance économique moyenne atteignai
n'y a rien d’ anti sondequxe. eMairse, lce est vrai, a | " ép
productivité n’' étaient pas annul és par | '"infekxkation p
nihilo.

Ce n’ est pas bai dpfbwmbgaoaer | a r écaensaya. blos,pays; ere st l e ¢
Europe , au Japon , et dans une moindre mesure aux Etats -Unis, ont perdu les clés de la

croissance et la thrombose de nos économies se manifeste, entre autres, par une
désinflation, puis  une possible déflation. Les causes en sont multiples mais la principale
est le poids démesuré du secteur public qui étouffe les entreprises. Et que comptent faire

les Etats pour lutter contre la déflation ? Encore plus de planche a billets et de taux zéro,
c'est -a-dire toujours plus de facilité pour financer leurs déficits et leur dette, et donc
s’ épargner toute remise en question. Ne tombons pas d
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Comment le "too big to fail" fausse la concurrence et accroit le

risque de crise bancaire
Le 10 avril 2014

On connait la problématique des banques "too big to fail* (trop grosses pour faire

faillite) : |l eur faillite provoquerait un tel catacl ysme ¢
d’ étre secour uenscasgladé rdute ket dlgs en profitent pour prendre encore

plus de risques ! Cet effet pervers, dénommé "hasard moral”, rend le systéme financier

dans son ensemble plus instable et plus exposé a la crise.

Dans le troisieme chapitre de son dernier "Rapport sur la st abilité financiere™
2014, le FMI revient sur ce phénomene et tente de le mesurer. Car il ne faut pas

considérer gue | e principe "too big to fail n"aur a
banque se trouverait effectivement en situati on de faillite. Comme Il " ex
justement l e FMI, c’ est en permanence que | es gran
principe, cette garantie implicite | eur per met e
moins élevés, de | ever pl usde diénta agpeds par ettegaratee de pl
étatique, et d’'aller chercher des rendements plus

Le FMI esti me ai nsi gue cett eéquigautrdaumd sulkventibe implicit&Et a t
envers les banques de 300 milliards d'euros au sein de la zone euro , 110 milliards au
Royaume -Uni, autant au Japon et 70 milliards aux Etats -Unis. Ces calculs valent pour

Il "année 2012. Ce maedssestimatidng, elles peudent étre discutées, mais

leur niveau élevé démontre que cette protection étatiqgue représente un avantage
considérable pour ces établissements financiers.

En conséquence tout le jeu de la libre concurrence qui est faussé. Le s banques de taille

moyenne ou petite doivent, elles, intégrer le risque de faillite et se comporter de fagon

plus prudente, moins agressive, avec un effet de levier moins important, avec moins de

positions risquées sur les marchés. Ce faisant elles sont m oins compétitives que les

grandes banques systémiques et perdent ainsi des clients a leur profit. Et au final

Il "instabilité globale du systéme financier augment e.

Le pire est que la crise de 2008 a renforcé ce phénoméne. Plusieurs grandes banques ont
été absorbées par d’autres ( Be a,rortlSpae BNPn-farilpag, etc.)etP Mor gan

leur nombre a diminué. Paradoxalement, la faillite de Lehman Brothers , abandonnée par

la Fed et | e gouver neeptianratla régle "tabig to fail"), a provoqué un tel
effondrement des marchés qu’elle a renforcé |l a croya
empécher que cela ne se reproduise a | avenir.

Pour lutter contre cet effet pervers, le FMI suggere d’ obl i ger a un renforcement

propres et de contraindre les actionnaires et les créanciers a prendre leurs pertes en cas
de faillite. Nous pourrions rajouter la nécessité de sanctionner les dirigeants fautifs et

revenir a une séparation entre la b anque de dépot et les activités de marché. Le FMI

assure que les gouvernements ont encore un long chemin a parcourir pour "protéger les

contribuables [et les épargnants , c'’est nous qui rajoutons], assurer
etpromouv oir |l a stabilité financiéere"!, nous sommes bien
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Le FMI confirme que la situation du secteur bancaire européen se

dégrade encore
Le 17 avril 2014

Revenons au Global Financial Stability Report du FMI dont nous avons parlé la semaine

derniére, mais cette fois au premier chapitre, dans la section concernant les banques

européennes (a partir de |l a page 39). Et |l e constat
est plutdt inquiétant puisque, selon elle, les créances douteuses ("non performing loans")

que les banques européennes détiennent dans leurs bilans ont doublé depuis 2009, pour

passer de 400 a 800 milliards d'euros. Ce sont surtoc
des pays en difficulté qui sont con cernées (Italie , Espagne , Portugal , Gréce ).

Une lourde menace pése donc sur le secteur bancaire des pays du sud, avec tous les
ri sques de contagion que cela comporta-eil dpsoraisons| es pay s

gue | a situat i dNon au centraird, afformede FMI qui estime que 20 a 30%
des entreprises italiennes ne dégagent pas suffisamment de cash flow pour payer les
intéréts de leur dette. En Espagne et au Portugal , c’' est encore pire avec un

de 30 2a 40% ! Les débiteurs étant eux -mémes en mauvaise posture, la situation ne peut
donc que se dégrader.

Pour I 7 Al letelan &rgnoee , 15% "seulem ent" des entreprises ont un cash flow

inférieur a leurs frais financiers. La France a pourtant battu en 2013 un record de faillites

et son économie s’'avere a | '"évidence en moins bonne
croire que les banques francaises ont la prescience de "couper le robinet" trés

rapidement, dés que les premiéres difficultés apparaissent pour leurs entreprises

clientes. Quoi qu’ il en soit, |l es systémes bancaires
point.

A | "aune de ces chiffres on mesure encore mieux | "i
Quantitative easing ou autresLTRO a produire | e moindre rebond de |’
celle-ci se porte tellement mal, les banques sont déja tellement empétrées dans des

crédits en perdition, que la derniére chose a espérer est bien une hausse des préts aux

entreprises ! Tout cet argent créé ex  -nihilo finit en réserve a la banque centrale ou en

spéculation sur les marchés, mais certainement pas en création de richesse. Cet argent a
surtout pour utilité de resolvabiliser les banques en leur apportant de la liquidité, alors
gue ces 800 milliards de créances douteuses auraient déja du en envoyer beaucoup sur
le ta pis.

Par aill eurs ces chiffres sont a évaluer dans |l e con
fai bles que | ’'on puisse trouver dans ces derniéres d
des taux alourdirait le colt de ces crédits, la proportion des entrep rises passant la téte

sous | " eau augmenterait encor e et |l es créances dou
encore plus | a situation de nombreuses banques..

Enfin ces chiffres, ceux concernant les entreprises comme ceux des banques, montrent

bi en qu’ iutunenvériyablearepase économique auto -entretenue en Europe  (excepté

I " Al l emxgproe tatrice), et Qque c’' est seul ement Il a conso
par de la dette publique qui parvient a sauver les apparences. Décidément le secteur

bancaire européen nous réserve encore de mauvaises su
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Jeu dangereux : la France joue avec les mots a propos de son
déficit
Le 24 avril 2014

"50 milliards d'oéccaonoand eqli, a annoncé Manuel Val |l s,
ministre, | e 15 avril. L’annonce <c¢claque comme un d
tergiversations la France prend enfin conscience de sa situation
vigoureusement jamais depuis 40 ans |l es dépenses publique

premiere fois cela va se produire, la spirale du déficit et de la dette est désormais
stoppée, bravo ! Enfin, voici surtout comment le gouvernement souhaiterait que cette
annonce soit p ercue, tout spécialement par ceux qui achétent de la dette francaise, en
Europe et dans le monde. On est ici surtout dans la "communication".

Il faut le rappeler, les deux tiers de la dette francaise sont détenu par des "non -

r € si de n tstsa"dire des’ingestisseurs étrangers, il est donc crucial pour la France de

garder l eur confiance si nonRcisebmitéent asiX gios titesl de da. Si ceux
presse internationale, ils seront effectivement rassurés par cette annonce et croiront y

lire une décrue de | a dépense publique et un retour a
un peu |l e sujet, ce n’'est pas certain..

Car que recouvre réellement cette déclaration ? Un par.i tell ement hasard
pourrait parler de mensonge . En effet, contrairement a ce que | "o
aura aucune diminution de dépense . pas de suppression ou de diminution des

prestations sociales, pas de coupes budgétaires, aucune réforme structurelle permettant

de générer des économies, au  cun grand chantier dispendieux stoppé (TGV Lyon -Turin,
éoliennes en mer, métro du grand Paris, plusieurs di:

fois pour une utilité douteuse), non rien de rien.

Al ors d’ou vient ce c RiMaruel Fallsdae sebl®memhdécidéida bloduer
toute réévaluation des prestations sRésuitagleehifreet des d
des dépenses publiques en valeur absolue ne bougera pas. Dans le méme temps la faible

inflation prévue ( 2 %) et une croi ssance optimiste de | ordre

années (exactement 1,7% en 2015, de 2% et 2,25 en 2016 et 2017) continuera de faire

progresser |l es recettes fiscales de | ' Etat de | " ordr ¢
cette stagn ation des dépenses et cette Iégére hausse des recettes permettra de dégager

17 milliards d’ économies sur | es trois ans qui vienne
Car oui bien sar, ce n’ est pas 50 milliards d’éconon
trois ans, autrement dit vraiment pas grand chose compte tenu du montant total de la

dépense publique en France (1.150 milliards d’'euros). Et cette é
des prévisions optimistes car | a France est touchée p
partout en Europe et d’"  autre part |l es prévisions de <croiss
opti mi st es. Rien ne per met d’'i maginer que la croissan
(rentabilité des entreprises au plus bas, investissements faibles, niveau record des

faillites). Le scénario | argement |l e plus probable ¢
aut our de zéro, et a ce moment |l a "au revoir" |l es 50
Le président Francgois Hollande est un adepte de la méthode Coué, il a déclaré : "Sur le

plan psychologique, il est trés important que les Francais se dise nt: "ca peut repartir”,

car |l a confiance raméenera | a consommati on et | "i nves
et depuis rien n’a changeEhosPeasnes g’ aguéel i gorreenden 2014
force de jouer sur les mots et de vouloir tromper son monde , le gouvernement francais

s'’expose a de violentes déconvenues. La chutest n" en s
|l e pays pivot entre | e s udunedise Heeconfiance dur shedettd ' Eur op e

toucherait | 'lezoseewmbl..e de
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Contrairement ° ce que | 6on veut nous

continue de sombrer
Le 1° mai 2014

On veut nous faire croire, ces derniers jours, que la Grece va mieux, que le pays est sur
la voie du redressement, et deux preuves irréfutables sont apportées a cette
démonstration : le pays dégage un excédent budgétaire primaire, et il a retrouvé un
acces des marchés financiers. Voyons ce qu

il en est

Commencons par ce soi -disant excédent primaire. Celui -ci se définit comme des recettes
supérieures aux dépenses, sans que | 'on prenne en <co
dette. Un tel excédent est | ’'indice d’'unsgnfequeuati on 1
l e train de wsiaudefin&nha¢ et que seuls |l es intéréts
budget dans le rouge. La France n'y arrive poat§uste, ét mdintenantilagGréce

a hauteur de 0,8% du PIB. Mais pour obtenir ce résultat, la Troika (le représentant de la

Commi ssion européenne a Atheénes) a fait abstraction
accordé aux banques grecques ! Au total, l e déficit du bitdget gre
12,7% du Pl B, mais a 3,2% sans ce plan d’' ai de, et fi
intéréts de la dette.

En fait la situation de la Gréce se dégrade : le déficit budgétaire passe de 8,9% du PIB

en2012a12, 7% en 2013, on | "a vu, t andpasse deul®72% du dett e p
PIB en 2012 & 175,1% en 2013. Une progression rapide et un taux insoutenable qui

rendront inévitable un nouveau plan de restructuration, la croissance quasi nulle ne

permettant aucunement de faire face a ces échéances. Le secteur bancaire, lui, est en

situation de faillite avec la premiére restructuration de la dette grecque qui lui a colté

trés cher, avec | effondrement de | ' écoendéfaut sr (et don
l es crédits), avec | ' épargne qui fuit | e pays et, ne
ou il était treées engagé. Nul doute que | e plan d’' aic
renouvelé. Mais cela il ne faut pas en parle r avant |l es élections européenn

Autre "bonne nouvelle", soi -disant, la Grece a retrouvé le chemin des marchés en plagant

3 milliards d’'euros a 5 ans, a un taux proche de 4,9
acquis cesemprunts on note | ' absence de toute institution fi
se sont fait prendre une fois, pas deux 1). Les acquéreurs sont des investisseurs

étrangers, certainement des hedge funds qui recherchent le risque (ils vont étre servis)

et ... | es Dbgrenggas.eCa en devient comique : | * dtdc aenfloue ses banques en

faillite (avec de | " argent européen) qui , en échange
Trésor. C'est | "aveugle qui soutient | e paralytique.

Enréalité laGrece continue de s’enfoncer sans possibilité de
annonces servent juste a faire il lusion avant Il es
entretenir | espoir d' uneirempmeséae®r Ecropgépays sort,

européens vont basculer dans la croissance, non ? Eh bien non, i n'y a pas
|l a Gréce va bientodét refaire parler d’'elle dans des te
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Quoi de neuf aux Etats-Unis ? Toujours des interrogations sur la
"reprise”
Le 8 mai 2014

Quoi de neuf aux Etats -Unis ? La reprise... qui se fait encore attendre. Qu'on en juge, la
croissance au premier trimestre de l'année s'est effondrée a +0,1% seulement. Il y
aurait une explication selon la sour ce officielle : la neige. La neige tombe en hiver, mais
cette fois un peu plus que d'habitude au point que les Américains n'ont pas pu sortir de
chez eux pour faire leurs courses. Les Américains se déplacent en traineaux a chiens
comme chacun sait. Les nai fs qui croient une telle explication peuvent garder
tranquillement leurs actions, les autres commenceront a se poser quelques questions.

Nous disons ici régulierement qu'il n'y a pas de véritable reprise auto -entretenue aux

Etats -Unis, mais seulement des bulles et des effets -richesses causés par les plans de
Quantitative Easing de la Fed rien de plus. Le dynami sme de | ' int
schiste (dont les promesses sont revues a la baisse) ne peuvent suffi re a tirer toute

| " économi e. Nous attendrons avec intérét Il e chiffre
marque un rebond (qui pourrait n"étre que technique)

cela commencerait a faire naitre de vraies inquiétudes.

Il faut voir aussi comment l'information est mise en scene : le trés mauvais chiffre de la
croissance au premier trimestre n'est quasiment pas repris et analysé par les médias,

comme s'il était aberrant, comme s'il fallait vite I'oublier. Par contre le lendemain o n nous
sort un chiffre en hausse sur la prévision initiale des créations d'emplois en avril, comme

par hasard. Alors, la reprise est la finalement ?

Prenons un peu de recul, on sait comment est obtenu la baisse du taux de chdmage

officiel : par la sortie des statistiques des chdmeurs découragés. Le pourcentage de la

population active au travail par rapport a la population totale est passé de 62% en 2007

a 59% aujourd’ hui . Seuls 59% des Américains en age d
empl oi . Vu autrement, 102 millions d' Américains e

Une autre statistique parlante, 20% des familles aux Etats -Unis n'ont pas un seul

membre qui travaille. Et on veut nous faire croire que le chémage recule ?

De son c6té , Janet Yellen a confirmé la baisse du plan de Quantitative Easing de 10
milliards de dollars. Le robinet continue de se fermer petit a petit. Pour le mois de mai, la

Fed achetera donc pour 25 milliards de dollars de bons du Trésor et pour 20 m illiards de
dollars en créances immobilieres par mois. Depuis que cette réduction a commencé, le

Dow Jones se fait plus hésitant et ne grimpe plus comme avant. Evidemment, le
carburant diminue, la suite sera intéressante a observer.

Entre une pseudo -reprise qui patine, un chémage réel qui ne diminue pas, une bourse

hésitante et une planche a billets qui ralentit, les Etats -Unis abordent une période

cruciale. La rentrée de septembre devrait correspond re a | '"extinction compl éte
Quantitative easing , S i a ce moment l a reprise n’est pas cl
période sera & haut risque..

La Buba permettrait finalement a la BCE de faire tourner sa planche

a billets !
Le 15 mai 2014

Alors voila, la Buba craque ! Selon le Wall Street Journal , la banque centrale  allemande
accepterait une action de la BCE en juin si les perspectives d'inflation sont décevantes. La
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Buba se range a | ' appréciation générale, i,lfadtaut | ut 1
faire tourner la planche a billets. Aprés avoir résisté pendant si longtemps, la Buba cede
devant Mario Draghi . Elle céede aussi devant | " ensemblgei des pa

réclament une politique monétaire plus laxiste.
I n'y aura pas de rachatl @’ dbhi ¢gét icomstilm@it abnnel
plutét des acquisitions de préts bancaires titrisés, autrement dit des crédits aux
entreprises mis en tranches, empaquetés, et revendus. Un peu comme les subprimes,

qui concernaient du crédit immobilier. De la a penser que des banques européennes en

difficulté vont en profiter pour refourguer leurs crédits douteux a la BCE , il n"y a qu’ L
pas.. Les banques espagnol es, portugai ses, irl andai se
attendre avec i mpatience | " ouvert unmitpou ellescued t e poss
occasion inespérée d’'all éger leur bilan en échange de
Ce tournant signifie aussi gue |l a Buba se range a |
peu) | 'imddratdowmteni C’'ksacygroieégue. Comme s l a bais
casser |l e peu de <croissance résiduell e, al ors qu’ en
par mi d’"autre de | a congestion de nos économies. 1

niveau des impbots, sur le poi ds de la dépense publique, sur la lourdeur bureaucratique de
Il " Uni on européenne et des administrations national es,
économies européennes. Tout cela impliquerait de trop douloureuses remises en cause

pour ceux qui nous gou vernent , c’ est tell ement pl us sdempl e de
faire tourner la planche a billets !

Le pire est que cette politique va avoir des effets bénéfiques au début . les marchés

actions wvont monter, I " eur o va b&trescontent, Cele va t out | e
provoquer encore plus de bulles ! Déja que la baisse des taux sur les dettes espagnoles

et italiennes en représente déja une énorme, en voici
|l i dée que cela va relDanveli tl aecyaoi’ $3asaex.Btast - au Jap
Unisou nulle véritable reprise n’"apparait a | ’'"horizon.
Ceci dit | " économie allemande se porte treasplubi en (éq
bas, vigueur des exportations), alors pourquoi la Buba abandonne -t-elle sa légendaire

rigueur ? Formulons notre hypothése : le secteur bancaire européen est dans une plus

mauvaise situation qu’ on ne (deefope508 miliardt m&ésae ux LTRO
banques a 1% | " an sur 3 ans) de décembre 2011 et fév
décembre de cette année et en février 2015, et les banques espagnoles et italiennes ne

peuvent pas les rembourser. Au -del a, des banguascomhaissanttpeue &re p

des difficultés que | ' on i gn oveukse danjeodu techpsheunie . L’ All enm
pas agir dans | "urgence. Al ae faire eolurheesespretatvee ¢n a | a BCE
attendant de savoir sila z  one euro est viable sous sa forme actuelle, tout simplement.

Quoi gu’ il en soit, |l es premi éres décisions de |l a BC

la loupe.

La croissance chute partout : une nouvelle crise en vue ?
Le 22 mai 2014

Ce ne sont que des indicateurs trimestriels, ceux de la croissance des grands pays
industrialisés pour | es trois premiers mois de | ’'anr
par les prochains qui seront publiés, mais tout de méme, ils ne manquent pas

d’ineui.ét D' abord parce qgu’ il s confirment presque
ralentissement, mais surtout par leur concomitance : +0,1% seulement aux Etats -Unis,

+0,2% dans la zone euro  , et un chiffre en baisse en Chine (+7,4%) qui demeure élevé

mai s dont chacun sait qu’ il est gonfl é (la réalité es
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Regardons la zone euro el l e est en fait a zér o, geiiatteintn enl éve
+0, 8 %. Mais ce chiffre est en trompe | " ceil, |l es ns
Buba s’ attendent a un net ralenti ssement pour Il es
exportations décél erent, c’'est seul eme mpligué @ettec o ns o mma
croissance, mais elle ne pourra pas se maintenir a ce rythme. Et les exportations refluent

notamment parce que leur premier débouché — les autres pays de la zone euro — sont

soit en stagnation, soit en récession (0% pour la France , -0, 1% pour, -D,7%powr! i e

lePortugal ) . Seul e except i omuiaffickeeawn timdee9,4%. g n e

Plus inquiétant, surprenant pour tout dire, les Pays -Bas sont en récession de 1,4% sur ce
premie r trimestre 2014 ! Ce pays dynamique, a la productivité élevée, trés ouvert sur

l "international, af fiche un recul de son PI'B (comm

comparable, a -0, 4 %) . Cel a ressembl e sacr ément a un i
contractonéc onomi gque mondi al e ..

Seule exception dans ce sombre tableau, le Japon qui affiche +1,5% de croissance au
premier trimestre, en progression sur les précédents. Une performance factice bien

entendu, achetée a coup de déficit budgétaire et de planche a billets, pour un pays qui a

déja dépassé depuis longtemps les bornes du sens commun avec une dette publique de

250% du PI B. C’est surtout une fuite en avant gui
est une tournée de saké pour tout | e monde.

atendant c

Cet effondrement simultané de la croissance, qui était déja faiblarde auparavant, ne

ndi

r

mangqgue pas d’inqui é-leela mended de ta&g@flatipno n squi obséde tant les
médias etle s " économi stes", n"est ici gu’' un symptdme et
Les raisons sont a la fois plus profondes et plus évidentes : nous ne sommes jamais

sortis de la crise de 2007 -2008, nous avons simplement acheté du temps avec de la
dette et des QE.

Il 'y a toujours un bruit de fond médiatique savamment entretenu proclamant des

prévisions de <croissance optimistes, mai s ce sont

observer, et ils ne sont pas bons du tout. Il faudra attendre les chiffres du deuxiéme
tri mestre pour confirmer ou infirmer cette tendance, un rebond technique peut intervenir,

mai s cette chute de | a croissance semble annoncer qu:
les gouvernements et les banques centrales ne parviennent plus a faire illusion, la

situation est grave.

Le montant des produits dérivés dans le monde : 710.000 milliards

de dollars !

Le 29 mai 2014

La Banque des Reéglements Internationaux (BRI) vient de publier une étude statistique

sur le montant des produits dérivés dans le monde a la fin 2013, et ceux -ci atteignent le

montant incroyable de 710.000 milliards de dollars (710.000.000.000.000 dollars). Pour

prendre un élément de comparaison, le PIB des Etats -Unis en 20 13 se monte a 16.000

milliards de dollars, soit 44 fois moins. Et cette masse de produits dérivés est supérieure

de 20% au record précédent, gui date de juste avan

beaucoup de bulles en ce moment, sur les actions, les obligations ou les matieres
premiéres, voici incontestablement la plus gigantesque.

Qu’' est ce qu
déterminée par les variations de prix d'un actif sous -jacent (obligations, acti  ons, matiéres
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premiéres, devises). Il sert a se protéger contre des variations de prix ou de taux
d’" intérét, ou a spéculer. Autre (Credteefadliteswap)rouidui t deér i
sert a se protéger d’un éveénemarktat dweenteprigedquitfait (un empr
défaut). La majorité des contrats sont négociés de gré a gré, et non sur un marché,
cest-a-di re dans | ' opacité |l a plus compl eéete.

Rai son de pl us deax Eatsi-msy lia plisegnran de partie de ces produits est

détenue par seulement quatre banques (JP Morgan , CitiBank, Goldman Sachs , Bank of

America). La concentration est également trés élevée eu Europe , avec notamment la

Deutsche Bank (nous en avions parlé le 2 mai 2013) et les banques francaises. Le

vol ume est énorme mais |l es transactions ont | ieu entr
Lorsque | "on s’alarme de ces montantsiguerst rew’piolnsal
faut pas s’'inqui éter car ces engagements sont compen
ressort a presque zéro. Les positions s’'équilibrent,
produit dérivé, la banque achéete une protection (la position i nverse) pour se protéger.

Mai s a qui-t-dle aA& bné tawdre banque. Ainsi toutes les grandes banques se

vendent entre elles des produits dérivés , ce qui expliqgue la concentration dont nous

parlions plus haut, et ce qui signi fie que si | "une d’entre elles fait
plongent ! C’ est ce qui a failldi se produire avec |l a fai
était la contrepartie de nombreux établissements financiers, et qui a été sauvée en

cat astr ophBa apéigain.| ’

Le plus connu de ces produits est le CDS , mais sa part relative demeure secondaire.
L’essentiel de ces déri vés (82% exactement), nous
produits de taux d’'intéerét, téyuivalenadue Bisgsnt-Unis’eten mont an
Europe et |l a ¢ca devient intéressant. FondamenUnial ement

et en Europe ne résultent pas du libre jeu du marché, ils sont manipulés a la baisse par

les banque s centrales (la Fed et la BCE ) qui font tout pour les maintenir au plancher.

Toute inflexion de | eur politiqgue monétaire est ann
permet a chacun de réajuster ses prévisions. Elles donnent ainsi une fausse assurance

aux opeérateurs, qui prennent par conséquent plus de risques que de raison. Si les

banques centrales venaient a perdre la main, si des crises ou des krachs venaient a

dépasser |l eur capacité d’'interventionsou alux dr é ait l&irlé
pourraient connaitre des mouvements brusques qui prendraient & revers les marchés. Et

la montagne de ces dérivés de taux exploserait. Les dégats seraient tout aussi

i ni maginables que | e chiffre que |’ on a cité au début

Lbaffaire de | 6amende de 10 mil |l i,ar ds
un signe inquiétant
Le 5 juin 2014

L”"amende de 10 milliards de dol |l ar s aupMBtdts -pProsuner ai t éc
manque pas de soulever des interrogations. Nous n’' av
défendre | es banques, mai s tout de méme, l a premier
aucune loi francaise, européenne ou internationale ! Elle n’"a simpl eéumnt pas
embargo américain envers | ’'1lran, |l e Soudan et Cuba c
premi éres. Elle n"a pas initié ces transactions, el
dollars, et la sanction tombe. En outre, les autorités américaines demandent la démission

de plusieurs responsables de la BNP et, plus grave, sa licence bancaire aux Etats -Unis

pourrait étre suspendue temporairement, ou définitivement.
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La survie de |l a banque n’ est pas en jeu, mai s cette
presque deux années de bénéfice. C' est aut ant d’ argent en
fonds propres, a | "heure o0 toutes | es banques europ:

perte de la licence bancaire sur le sol américain, méme temporairement, porterait un
coup tres du r a cette banque globale.

BNP Paribas a reconnu sa faut e, mais | a disproportion de
des plus lourde jamais envisagée dans le secteur financier). Par ailleurs, on le sait,

d’ autres banques e ur onp dee qolinmteur deoWashingtioa. Apres les

banques suisses, séverement punies pour |l eur secret |
Etats -Unis cherchent a faire le ménage chez eux et a décourager les banques étrangéres

de pr endr emportangegsurdeur marché.

Ce qui est i nqui ét ant dans cette affaire, c’' est son
négocie le Traité transatlantique (TAFTA, Transatlantic Free Trade Area ), sensé créer un

marché commun entre les Etats -Uniset | " Union européenne, | "attaque

l a banque francaise semble relever d’'une autre époqu
tarif -1a, pourquoi est -c e que | 'neEcondammerait pas les banques ameéricaines pour

leur responsa bhilité dans la crise des subprimes ? Pour quoi -teellei pap 4G e
milliards d’" amende aux filial es GadnanoSache n Bamsof de JP N
America, etc. en vertu d  une direcffad e opportunément
Pour l i nstant |l es clients et |l es déposant s ne sont
méthodes agressives, on a un peu peur de ce qui pourrait se passer en temps de crise.

Pour des Etats désargentés et en situation précaire face a un krach, les dép6 ts bancaires

apparai ssent comme un trésor bien tentant. Déj a .
directive pour que les banques en faillite puissent puiser dans les comptes de leurs

clients afin de se renflouer. Les Etats -Unis pourraient se se r vi r égal ement d’ une
comparable.

Il faudra suivre le dénouement de cette affaire mais elle semble traduire un regain de
protectionnisme et un unilatéralisme de la part des Etats -Unis qui fait peser une menace
supplémentaire sur les banques.

Les annonces de Mario Draghi : la BCE fait de la cavalerie !
Le 12 juin 2014

Mario Draghi a fait plusieurs annonces le 5 juin, elles ont été trés bien regues par les
commentateurs. Ces mesures sont sensées encourager les banques a préter aux
entreprises et ainsi a soutenir ainsi |l a croissance.

Plusieurs mesu res se révélent purement anecdotiques, méme si ce sont des "premiéres"”
comme la baisse du taux directeur a 0,15% (le taux le plus bas jamais atteint par la

BCE) contre... 0,25 précédemment. Qu'est -ce que cela va changer ? Rien, évidemment.
Autr e premiére avec un taux de dépdt négatif de -0,10%. Il en coltera désormais (un
peu) aux banques de déposer leurs liquidités a la BCE. Soit, mais si les banques
préférent déposer une partie de leurs liquidités a la BCE plutdt que de les préter, comme
il doit en aller normalement, aux autres banques (c'est le marché interbancaire), cela

signifie qu'elles n'ont pas confiance dans leurs confréres, elles craignent leur faillite et,

par voie de conséquence, la perte des sommes qu'elles leur on t prété. La décision de la
BCE ne changera donc pas grand chose, sauf les inciter a mettre cet argent plus sur les
marchés actions et a prolonger ainsi la bulle
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Aprés les mesures cosmétiques et médiatiques, on passe aux choses sérieuses : de

nouveaux "LTRO ", c'est a dire des préts géants aux banques a taux réduit. La BCE parle
de 400 milliards d'euros, du sérieux, on vous le dit. Elle ne pouvait pas faire autrement :
les deux précédents préts géants de 500 milliard s d'euros chacun dataient de décembre

2011 et février 2012 et étaient d'une durée de trois ans, ils arrivaient donc a échéance

en décembre de cette année et en février 2015, et il est de notoriété publique que les

banques italiennes et espagnoles, notammen t, qui en ont beaucoup profité, ne peuvent
pas toutes les rembourser. La BCE fait donc ici de la cavalerie, qui plus est a des
conditions plus intéressantes (4 ans au lieu de 3 pour les anciens LTRO, 0,25% d'intérét

l'an au lieu de 1%). Champagne ! Enfin, plutét Prosecco et Porto ! Nous avions expliqué a
plusieurs reprises ( par exemple dans notre texte du 10 octobre 2013 ) que la BCE serait
obligée de faire "rouler la dette" des banques européennes, nous y Vvoici.

Ces préts aux conditions trés avantageuses s eront liés au montant des préts a I'économie

que les banques auront effectués, autrement dit plus une banque préte aux entreprises

et soutient donc la croissance, plus elle pourra tirer sur sa ligne de LTRO , hous explique
la BCE. Nous y voyons ici surtout de I'habillage afin de ne pas effrayer les Allemands
toujours rétifs a la planche a billets, et aussi de plaire aux gouvernements "keynésiens"

au pouvoir dans la quasi totalité des pays de la zone euro (le gouver nement francais s'est
bruyamment réjoui de ces mesures). De cette facon les banques en difficulté pourront

continuer & survivre avec leurs créances pourries.

Pour couronner le tout, la BCE a réaffrmé sa "forward guidance", a savoir qu'elle
maintiendra ses taux au plus bas "pendant une longue période de temps", ce qui offre
| "assurance d’une politique accommodante durant | ongt

secteur bancaire européen est encore malade et que la BCE est obligée de le maintenir
sous perfusion. Mais en faisant croire que ces mesures vont relancer la croissance, Mario
Draghi a prouvé qu'il est un roi de la communication, bravo l'artiste !

LOAutriche aux prises avec |l a crise de
Le 19 juin 2014

Onparle souvent i ci de |l a situation difficile, que <col
mais les effets de la crise financiere touchent aussi des pays considérés comme sains et

bénéficiant d’"une bonne i mage. Craitdaset auxi difficutéade de | ' Aut

son secteur bancaire.

Une banque mobilise | ’'attention du gouvernement, | a
années 2000, |l a banque s'est | ancée dans une politi
notamment & destination des Balkans , son bilan a alors été multiplié par huit en moins

d'une décennie, pour atteindre 40 milliards d'euros en 2009. HAA bénéficiait de la
garantie a la fois du Land de Carinthie et de la banque régionale allemande BayernLB,

propriété du Land de Baviére, et ma nifestement cela a fait tourner la téte aux dirigeants

qui ont oublié tout bon sens en matiére de gestion du risque. Encore un exemple de

capitalisme dévoyé par | ’intervention publ icopowye, ou de
capitalism ).

Comme on pouvait s’y attendre, avec |l a crise de 2008
La facture est lourde puisque pour le moment Vienne a dépensé 5,5 milliards d'euros

pour empécher la faillte de HAA et doit rajouter 4 milliards d'e uros pour éponger ses

pertes et ses besoins de refinancement cette année
sommes commencent a sérieusement entamer |Ifédéralcapaci t é
qui cherche des solutions pour limiter les dégats (il a déja du réduire le budget de

| " éducation, ce qui a bien sar été treés mal percu par
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Dans | e cadre de | a restructuration, et afin d en |[|ir
de prendre une mesure inédite etqu'rers défsgqwtéepurquet ns
comme un vul gaire pay s/ EmhEeffaties déierdeurs deltitees suborelonnés

de HAA, autrement dit ceux qui ont acheté de la dette non prioritaire, vont voir leurs

créances purement et simplement annulées. Le problé me est que ces créances étaient

garanties par le |l and de Carinthie, ma i $édémlovar cont o
faire passer une | oi qui annul era cette garantie.. O
dans ce pays, les créanciers risquent d e porter pl ainte, consi dérant (

enfreint ses engagements.

Avec cette affaire, c'est la réputation de | a place
| "agence St andar d pla& séus osurvedlance négative les notes des

établi ssements financiers suite a cette décision. Le
s’agit | a que d’'un cas "exceptionnel"™, mais en reéalit
autrichien qui se porte mal. Les actifs des banques autrichiennes totalisent 1.090

milliards d'euros, soit prés de trois fois le PIB du pays (335 milliards d'euros), et celles -Ci

sont trés engagées dans |l es Balkans, |l a Russie et | 'L
en faill ite...

Quoi qgu’ il en soit, on constate une nouvelle fois qu
au tout en cas de <cri se. Ce qui se passe en Autriche
certes, les épargnants ne sont pastou chés <cette fois, mai spuidse f ai t (

décider de s’ affranchir de ses engagements nhe manque

Hallucinant : les banques centrales achetent massivement des

actions
Le 25 juin 2014

La présidente de la Fed , Yanet Yellen, a confirmé la semaine derniére la baisse des

i njections de | i qui di tGQuanttaivesasihg ¢édininueda lOemilliartdsede

dollars par mois depuis décembre 2013, et il est ainsi passé de 85 milliards | "année

derniére a 35 milliards au mois de juillet, pour une extinction compléte a la rentrée,

normalement. Cette disparition progressive du QE se justifie, selon Yellen, par une

reprise de | ' économie qu’'-2blé..edDanesvdiet mfme 2Q le5mp s,
pourtant revu a la baisse la prévision de croissance pour 2014 (entre 2,1 et 2,3 % au lieu

des 3 a 3,5 initialement prévus). En fait depuis la crise de 2008, les prévisions de

croissance du PIB américain par la Fed sont systématiquement revues a la bais se, mais

cela n"empéche pas cet optimisme irréel de | " institut

Cette croissance anémique, cette reprise sans cesse reportée, et cette baisse du QE

devraient i nqgui éter |l es marchés actions, pourtant or
moment. Comment expliquer cela ? Un élément de réponse déterminant nous est

apporté par le Financial Times qui cite une étude du Official Monetary and Financial

Institutions Forum ( OMFI F) . L"informati o:nlesebanguesscentrgdesf i ant e
investissent sur les  marchés actions, elles le font secrétement et pour des montants qui

les placent parmi les principaux investisseurs mondiaux. Cela ne correspond pas du tout

|l eur fonction, elles se trouvent en plein conflit d’i
politi que monétaire, mai s qu’ i mporte. Par contr e, el |l e
hausse des cours, et c¢c’ est tout | " objectif recherché.
Les banques centrales n’agissent pas toujours en | eu
comme par exemplter dtli' cArdded deltises étrangeres de la Chine ", qui fait
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partie de la Banque de Chine, et qui est devenue la plus importante structure publique au

monde détentrice d’'actions. Parfois el l es Il 8 font
centrales de Suisse  (qui peut investir 15% de son bilan en actions) ou du Danemark (qui

détient 500 millions de dollars d’actions). L' OMFI F
répartis dans 162 pays qui détiennent au total 29.000 milliar ds de doll ars d’action

donner un ordre de grandeur, ce chiffre équivaut a presque deux fois la dette fédérale
ameéricaine. A un tel niveau, il est évident que cette intervention pousse les actions a la
hausse, autrement dit que les banques centrales contribuent a former une énorme bulle
sur les marchés financiers.

Manipulation, mensonge, dissimulation, les mots manquent, les théoriciens du complot

sontdépassés ! Absol ument rien ne justi f aoguieeuésaalians, banque ¢
et dans une telle quantité, cela ne correspond en rien a sa mission qui est de veiller a la

stabilité de la monnaie et du systéme financier. Ce comportement traduit plutdt une fuite

en avant, une volonté de créer un environnement opt imiste par la progression des
indices boursiers de fagcon a inciter les ménages a consommer et les entreprises a
investir, pour enfin enclencher une reprise économique. Mais celle -C i n"arrive pas

entretemps, la bulle  sur les marchés action s continue de gonfler. Tout cela va trés mal se
terminer.

Effondrement de la croissance américaine au premier trimestre : -
2,9% !
Le 3 juillet 2014

Le chiffre officiel de la croissance du PIB aux Etats -Unis est calculé par le Département

du commerce, il est progressivement affiné au fur et a mesure que les données sont

coll ect ées. Pour | e premier trimestre 2014, |l a premieée
rythme annualisé), ce qui indiquait déja une écono mi e a I “arr ét et un 5

ralentissement par rapport aux trimestres précédents. Ce chiffre a été révisé une
premiere fois a -1,0%. Il restait encore la troisieme et derniére publication, le chiffre

définitif. Le consensus des analystes prévoyait -1,8%, m ais la réalité sera bien pire avec

-2,9% ! Une vraie récession, le pire résultat depuis 5 ans (le premier trimestre 2009),

|l orsque | " économie américaine était touchée de plein
la faillite de Lehman Brothers . En janvier 2014, les économistes prévoyaient une

croissance de 2,6%, pour résultat final de -2, 9%, on mesur e | " ampl eur

dégringolade.

Not ons tout d abord Il i nfinie di scrétion des gran
gouvernementaux, aux Etat  s-Unis commeenEurope . Tr és peu d’'articles s’'in
ce chiffre catastrophique et les dirigeants continuent a parler de reprise plus ou moins

prononcée, ou qui ne devrait pas tardestsodielaenir .. L
semaine derni ér e, a la fin du deuxiéme trimestre don
veut -on nous faire croire, un simple décrochage, un accident qui sera effacé par les trois

prochains trimestres de | ’'année. Mseirénlisec ear s nar i o al

constate pas de fort rebond sur les différents indicateurs conjoncturels sur les mois
d’avril, mai et juin.

Sur | e premier trimestre, tous | es moteurs dl@& |’ écon
consommation augmente de moins de 1%, | i nvesti ssement des entrepris
tout comme |l "investi ssement résidenti el des ménages
exportations contribuent, pour moitié chacun environ, a la baisse du PIB. Alors certes,

une reconstitution des stocks devrait faire repasser le prochain trimestre en territoire

positif, mais rien ne permet de croire que tous les moteurs redémarreront en méme
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t emps, rien n’indigque que | un d’'entre eux au moins |
de plus, on peut dire adieu a la "reprise".

Le mal semble profond. La productivité a diminué de 3,5% au premier trimestre, le

mécani s me mé me de | a croi ssance est atteint. Les
inférieures d’'environ 30% au taux annuel moyen des
stagne, on | a vu. Moins de nouvelles entreprises, un
final moins d’'innovations, moins de nouveaux produi f
bai sse de |l a productivité. Pourtant Il e crédies n’ a |
entrepreneurs n’'en profitent pasetiléetperdumi:mainteaiut | e pa
au plus bas |l es taux d’'intérét pour inciter l es ent

s'’endetter de facon a r el anc er ederdralec américaineanage en. Mai s | i
pleine confusion en considérant un moyen (un prét) c
de véritable croissance, pourquoi investir, méme a taux faible ?

Ce chiffre catastrophique a été completement ignoré par les marchés, et relativisé par la

Fedbi en entendu, mais | e retour a la réalité n’'en sersze

Attention danger : les banques sous-estiment sciemment leurs
risques
Le 10 juillet 2014

1 ne faudrait pduunes ésohdamies)nous é@xpleuent les banques, la crise
est passée et les ratios de solvabilité se sont nettement améliorés. Les banques se
plaisent en effet & souligner que les risques sont sous contrble, que leur matelas de
liquidité s’avere suffisant.

Le probl eme est que cette réducti on des ri sque ne
comportement plus vertueux, mais également en partie de dissimulations. En effet,
"Selon certains analystes, les banques auraient révisé leurs modéles de risque de fagon a

abaisser leurs niveaux de fonds propres requis, en sous -estimant le risque et en

présentant une valorisation optimiste des actifs." Et ou lit -on cela ? Dans une obscure

publication complotiste ? Pas du tout, et bien au contraire pui
moins que du 84 ¢ rapport annuel de la Banque des réglements internationaux (BRI), "la

banque centrale des banque centrales", not amment chargée
prudentielles des banques commerciales dans le monde (Béle Il ).

Le rapport précise d’'ailleurs juste a@trreess Iq'uene" cdkee sy
causes de la décote persistante sur le cours des actions des banques par rapport a la

valeur comptable de leurs fonds propres. Cette préoccupation a été exac erbée par le

constat que les pondérations de risque pour des actifs similaires variaient

considérabl ement d  une banque a | autre." (page 120).
croient pas vraiment a une claire amélioration de la situation des banques, et ils

délaissent les actions de ce secteur.

Le rapport de | a BRI me t aussi | "accenta-visdelal ' aveug
dette souveraine, spécial ement cell e de l eur pays.
attribuent une pondération du risque nulle a plus de la moitié des titres de dette
souveraine qu’'elles détiennent"” (page 121), ce qui S
aucune I|liquidité de sécurité en face de plus de | a n
détiennent. La Gréece et Chypre n’ on't donc pas s?et quéls sdneleslpays o n

plus particulierement concernés ? Le rapport nous le dit également . "Les banques

attribuent a la dette souveraine de leur propre pays une pondération du risque
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considérableme nt plus basse que celle que lui affectent les banques des autres pays. Ce

biais en faveur du pays d’ origine est particul

portugaises, espagnoles et irlandaises et, a un degré moindre, des banques fran(;alses
britann iques et autrichiennes." Merci a la BRI pour toutes ces informations

D" aill eurs, comme ¢’
banque autrichienne (Erste Bank) et la premiere banque portugaise (Banco Espirito

Santo) ont annoncé d e sérieuses difficultés (des provisions sur la Roumanie pour la
premiére, une guerre de succession et des irrégularités comptables pour la seconde) qui

ont fait chuter leur cours et, plus grave, qui posent des problemes systémiques sur le

systeme bancaire  de leur pays. Donc en réalité, si on comprend bien, les banques ne

sont pas vraiment prémunies contre des changements brusques dans leur
environnement, et leur sous -estimation des risques les rend plus fragiles face a un
événement i mpr évu..Vodad ar gusurmnes,t npai s qu’ il
avec | e plus grand sérieux car | "information
informé et qui, une fois n’est pas coutume, n

est étonnant , | a semai ne

i €r eme

der ni €

faut

vient
pas

us e
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Ce que r®v | e | 6amendarsde@itygiroumi | | i ar ds

Le 17 juillet 2014

La banque américaine Citigroup vient d'étre condamnée par le Département de la justice

a payer une amende 7 milliards de dollars. Elle est sanctionnée pour son role dans la

crise des subprimes : "Citigroup était informée des déficiences sérieuses et généralisées
des préts de plus en plus risqués qu'elle transformait en obligations" et pourtant elle a

continué, explique Eric Holder, le Procureur général des Etats -Unis. Les grandes banques
sont dans le co llimateur de la justice américaine pour leurs responsabilités dans la crise

des subprimes. JP Morgan  a déja payé 13 milliards de dollars d'amende et on parle de 17
milliards pour Bank of America, pour laquelle les discussions sont en cour s. Les banques
préferent payer une forte amende de fagon a éviter un proces au civil, long et risqué.

On pourrait se réjouir que de lourdes sanctions tombent sur les banques fautives, on

peut penser que cela les rendra plus prudentes a I'avenir. C'est une possibilité. Mais on
peut aussi déplorer plusieurs éléments qui ne vont pas dans ce sens. En premier, c'est la

seule responsabilité morale de la banque qui est en cause, mais pas celle, personnelle,

des anciens dirigeants, y compris d'ailleurs de sociétés qui ont fait faillite comme
Countrywide d'Angelo Mozziloo (pour prendre I'un des pires dans le genre). Si la justice

leur avait repris l'intégralité des salaires et stock options qu'ils s'étaient versés a
I'époque, voici qui aurait constitué une sacrée mi se en garde pour les dirigeants actuels !
Mais cette voie n'a pas été empruntée.

L'"autre inqui étude apparait |l orsqu’on apprend

4 vont di rectement dans | a poche du Département

Iimpress ion que I'Etat fédéral cherche surtout des recettes d'appoint pour réduire son

déficit budgétaire . 500 millions sont partagés entre les procureurs des Etats associés a la
procédure, ainsi que le fonds de garantie des dépbts bancaires. Autrement dit ce dernier,

qui sert a limiter I'impact des crises financiéres et a protéger les épargnants , he touchera
que des miettes, voici une drole de facon de préparer l'avenir. Enfin, le reste de
'amende, soit 2 ,5 milliards de dollars, doit servir a financer des allégements de
conditions de crédit aux particuliers piégés par la crise immobiliére. La c'est incroyable,

I'Etat fédéral subventionne I'accés a la propriété, c'est a dire qu'il refait la méme erreur

qui est a l'origine de la crise des subprimes !

Dans le dossier des subprimes, les responsabilités sont en effet partagées : les banques
revendaient des produits qu'elles savaient avariés, mais au début de cette histoire c'est
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bien I'Etat fédéral qui a encouragé I'accession a la propriété, en limitant le pouvoir des
banques a refuser un crédit (avec le Community Reinvestment Act), ainsi qu'en
subventionnant largement et en accordant sa garantie a deux agences publiques, Fanny
Mae et Freddy Mac, qu i servaient de grandes lessiveuses d'emprunts hypothécaires.

Avec ces fortes amendes imposées aux banques, I'Etat s'exoneére de toute responsabilité,
de toute autocritique. Pire (ou conséquence inéluctable), il refait les mémes erreurs. D'ici

a ce que, pareillement, les banquiers en activité empochent de confortables indemnités

(les bénéfices des banques sont au plus haut) tout en négligeant des risques qu'ils voient
passer devant leur yeux, il n'y a qu'un pas. Mais ce sont leurs successeurs qui devront

gérer ce probléme, ainsi que d'autres gouvernements. Pendant ce temps, ce mélange

nocif de politique keynésienne et d ‘avidité a court -terme continue, avec tous les dégats
gue cela occasionne sur I'économie.

La grande entreprise de manipulation des marchés financiers

semble atteindre ses limites
Le 24 juillet 2014

La grande entreprise de manipulation des marchés financ iers semble atteindre ses
limites, les bulles  sont au plus haut, les risques aussi. La planche a billets des banques
centrales, ainsi que le maintien au plancher de leur taux directeur, fonctionne
parfaitement : les taux sur les obligations souveraines atteignent des plus bas historiques

aux Etats -Unis, en Allemagne , au Royaume -Uni, en France . Cela fonctionne méme trop

bien, ces obligations ne rappostigmtt @mémeemas dlI uinef bal
Ou va | "argent s |l es obligations s oauSuela adurgee s ne r a
évidemment, qui bat également des records. Le Dow Jones a dépassé son record de
2007, avant I " écl at ement de | a cr i s endedles magdhess , et p a
actions se portent trés bien. Autre domaine ou les liquidités peuvent se placer
I i mmobilier. Mai s dans ce cas |l a situation est pl us

tensions ou des bulles  ici ou la (Chine , pays émergents |, certaines zones aux Etats  -Unis et
en Europe ), les investisseurs ne sont quand méme pas préts a repartir téte baissée dans
I i mmobil i er quseulegmerd aprésla arige eles subprimes.

On constate ainsi que sur | es grandes cldshaguess d’' act i
centrales ne peuvent plus baisser leurs taux car elles sont a zéro ou presque, les

obligations souveraines ne peuvent pas d urablement rapporter moins que la hausse des

pri x, |l es mar c hés actions peuvent di fficilement fai
vrai ment mi eux qu’' avant la crise de 2008, et enfin,
également et offre encore un dérivatif mais sur lequel tout le monde demeure néanmoins

prudent.

Le probl éme est que ces indicateurs au plus haut par
redémarrer et des Etats & se désendetter .. ce qui ne
Il i nstant . Au c eftes t pubtiques eayx Etate s -Udis, en Europe et au Japon
continuent d’ augmenter, et l a croissance se fait t o
trimestre s’ est établi a +1,6% au ,JaPoaoxEtats0-URBI® dans |
on | e rappelle). I y a un hiatus de plus en plus f
marchés financiers, cela ne peut pas durer encore longtemps. Le peu de croissance

obtenu | ' es teffeps aichesstse § (ceux q ui possédent ces actifs se sentent plus

riches et consomment plus), alors que c' ' est | a seule
d’"une augmentation des revenus qui per met une Ccroi s:¢
chance | "investissementeurddépriméntrepri ses dem
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Lors de la précédente grande période de croissance achetée a crédit (2000 -2006) , Il " or
avait joué son rodle d’'  avertisseur en progressant nett
excédait |l es capacités de’' brgeahomitajtqguee étrofette f
s’avere plus erratique.. mais <c' est vroai qgu’ il est S
di scrétion durant | es années 80 et 90 o0 il stagnait
partir de 2000 | ' aecteurssEtquandd a tuteys lesf2000 gollars en aolt
2011, |l es banques centrales et |l es Etats n
papier soit autant ridiculisée. Depuis, on le sait, le cours est plus ou moins manipulé a la
baisse mais, selon Ego n Von Greyer z, | es ma santpdasespérés,u r'avecde | ' or
des coffres presque vides, les banques centrales et les bullion banks commencent a
désespérer " . Hum, c’' est | € Dengemetirertdes roldigations et des actions,

pour ceux q Ui en posséedent encore, (phydegmiegséenvensd)|l

ont vrain

or

Quoi qgu’ il en soit, Il "inflexion ou |l e retournement

surveiller la croissance ameéricaine, voir si la Fed parviendra a stop per son plan de

Quantitative easing et commencer a remonter ses taux comme J
engagé. C’'est encore bien sOr | a premiere puissance &
ton.

La montagne de produits deérivés de la Deutsche Bank commence a

inquiéter les autorités americaines
Le 31 juillet 2014

Nous savons depuis | " année der restdeveaue tpbamquelaplubeut sche E
exposée aux produits dérivés dans le monde, distancant de peu la JP Morgan (voir notre

texte du 2 mai 2013). Le montant total des dérivés de la banque allemande dépasse

|l "entendenmemtoO00 milliards d’ euros, ce qui représente
ou 5 fois le PIB de la zone euro . La banque ne pourrait évidemment pas faire face a une

forte dépréciation sur ces produits, ils représentent 100 fois le montant des dépéts de

ses clients, 150 fois ses fonds propres..

La nouveauté c¢c’'est que |l es autorités financieres comn
de dire qu’ i |I!Endin, pas les attaitdspalemandes, ni européennes, comme on

pourrait |l e penser, et | " espérer, mais | es autorités
a la Deutsche Bank , la Fed de New York dénonce en effet un "risque opérationnel

important". Les rapports financiers de la banque concernant les produits dérivés "sont de

faible qualité, imprécis et non fiables. La taille et I'étendue des erreurs suggerent

fort ement gue | "ensemble de | a structure de reporti.i
nécessite une profonde remise a niveau". La Fed de New York déplore également que

depui s ses avertissements ant érieurs, el |l e n’' a not
confrmer ce tabl eau inqui étant, | "auditeur de | a banque
des "déficiences" dans les états financiers.

Un porte -parole de la Deutsche Bank a répondu que "nous avons travaillé avec diligence

pour renforcer nos systé  mes de contrdle et nous nous sommes engageés a étre le meilleur

de la classe." Dans ce cadre, 1.300 personnes seront embauchées, dont 500 aux Etats -

Unis pour la conformité, le risque et la technologie. On ne voit pas vraiment en quoi cett e

déclaration est sensée nous rassurer : s’ il faut embaucher 1.300 persol
gérer cette montagne de produits dérivés , cela veut dire que la situation est vraiment

inquiétante, non  ?
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La réponse habituelle des banques par rapport aux produits dérivés est que leurs
di fférentes positions sont compensées et qu’' au final

quelques milliards. Soit, mais auprés de qui achétent -elles ces positions ? Aupres

d’" autreguésa bien sar [ suf fidt ai nsi gue | une d’ e
toutes |l es autres soient i mpactées, par un effet dom
avec | a faillite d’" Al G en septembre 2008 qui ét ai
étabissements financiers, et gui a €ét é s américdie Leen cat as
cal cul de | " exposition nette est ainsi purement théor
| "exposition brute.

Heureusement que les Américains font — un peu - le travail que devrait faire la BCE etles

régulateurs nationaux. Il est vrai que dans ses précédents stress -tests, déja tres laxistes,

la BCE ne prenait méme pas en compte le montant des produits dérivés des banques, et

il ne semble pas que ce soit |l e cas dans | es prochai
celui qui ne veut pas voir. Au -dela de la Deutsche Bank , il faut bien comprendre que

| "ensemble des grandes banques mo nahis alénesurésddét i ennent
produits déri vés aux cot é desquel s | eur s fonds pro
ridicules. Et cela constitue un risque systémique largement sous -estimé par les

actionnaires comme par les déposants.

Les taux doint ®unet ansopl de phass dbéache
Le 7 ao(it 2014

Un des principaux arguments avancés par votre banqui ¢

de lésotr qu’ il ne "rapporte rien", ni int érét, ni di v
fonctionné, c’'est vrai. Mai s maintenant que | es taux
l'ivrets bancai r esie metrapdorteat gisasinment plaserien, vous pourr iez lui
retourner | T Mais gl wymepaut de chance que votre banquier vous réponde

"effectivement, gardez votre argent, mes produits ne rapportent plus rien".

Cet argument est bien entendu erroné, il faut comparer ce qui est comparable. Un billet

de bangque ne rapporte pas d’'intérét non pl us. 1 f
Il i nvestir dans un livretwvianowonnr abrtdefasgsiulrlaemcd’ ac
méme fagon, si vous prétiez votre or a une entreprise (qui a besoin de liquidité, q ui doit

payer un fourni sseur ,ouuitrespcasg Eeber e-ci does vérseraitr alors un
intérét, évidemment.

Mais immédiatement se pose la question du risque . Si cette entreprise fait faillite, je

perds mon or. Et on comprend que | "int ér ét (ou |l e dividende) est
risque. Quand vous mettez votre argent a la banque dans des produits financiers divers,

du simple livret a des placements élaborés, vous prenez un risque, celui de perdre tout

ou partie de votre capital. Pendant longtemps — en fait depuis la crise de 29 — cette

possibilité avait disparu du paysage, mais elle est réapparue en force depuis la crise de

2008. Celle -c i fut déclenchée par la faillite),adb@eane banqu
d’autres ont connu | e méme sort ou ont été sauvée ir
Banco Espirito Santo. Les Etats eux -mémes peuvent faire défaut et ruiner les épargnants ,

on | ' a vu ,auef@chrg pne éis étre sa  uvés au dernier moment, sans régler le

probl éme d’une dette trop | ourde, on |l e voit avec | a

Alors pour ceux qui veulent éviter des placements rapportant un —faible —t aux d’'intérét,
et qui peuvent ramener le capital investi a zéro ou pr es que sfait ddfautHltreate les

actions. Celles -ci rapportent, effectivement, mais il faut bien étre conscient du risque.

Sur | " échel |l e dnousBamwne enchaut du troisieme sommet depuis deux

décennies, les deux premiers ayant été suivi de descentes vertigineuses (éclatement de
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la bulle Internet en 2000, crise des subprimes en 2008) .. Le couple rendement
inséparabl e, il faut | "arbitrer avec finesse et l uc
globalement faible des placements financiers rémunére trés peu des risques élevés et

généralisés : bulle boursiére, Etats sure ndettés, banques en difficulté. Le risque

systémique est bien présent.

C’  est d’"ailleurs pour <cette raison que | es banques ¢
plus bas | es taux d’' i n soatrpédants, magsdes Btaisasu g nrendettés ne

veulent surtout pas voir exploser la charge de leur dette, ni les banques devoir se

refinancer plus cher, ce qui en plongeraient beaucoup dans de graves difficultés ; et au

final ce sont eux qui décident.

C’  est a ce moment gu.e Eréfaiprp aidfaut tbujolrs enravoir, mais

d’”autant plus quand |l e risque syst gefditgaséillite,dut, €él ev é.
il ne coule pas. Du c6té du capital, de la capacité a sécuriser un patri moine sur le long

terme, on est tranquille. Pour le reste — lerendement - s i heorapporte pas d’'int
a un prix, un cours plus exactement, qui peut fortement monter quand les actifs et les

monnaies sont dévalué s ou en crise. Donca u f i nal , peut I'rgpporter, cer au

minimum il sécurise un patrimoine. Qui dit mieux ? Posez la question a votre banquier.

La zone euro sur la voie de larécession ?
Le 14 ao(t 2014

Les Etats -Unis viennent d'annoncer une croissance (annualisée) de 4% pour le deuxieme
trimestre, apres le trés mauvais résultat du premier (finalement révisé, pour la troisieme

fois, a -2,1 au lieu de -2,9%). Une bonne nouvelle, mais attendons les prochaines
révisions officielles de ce chiffre tant il parait miraculeux... Nous y reviendrons.

En Europe par contre, la tendance est bien plus claire : elle passe progressivement d'un

espoir décu de faible croissance, a la stagnation, puis aux premiers signes de récession.
En ltalie , le "miracle" Matteo Renzi a l'air de faire long feu, le pays connait son deuxieme

trimestre de récession de suite, -0,2 aprées -0,1%. Réagissant a ces chiffres, le ministre

de I'économie, Pier Carlo Padoan, a reconnu dans une interview au quotidien Il Sole 24
Ore du 6 aolt que le pays se trouve "dans une phase de sortie de la récession tres

pénible car la récession est vraiment profonde".

La France n'est pas officiellement en récession, mais I'horizon de la croissance reste
désespérément plat. Francgois Hollande a déclaré attendre de I'Allemagne "un soutien plus
ferme a la croissance", notamment en investi ssant plus. Berlin renvoie Paris dans ses
buts : "Les déclarations trés générales en provenance de Paris ne fournissent aucune

raison pour de quelconques corrections dans la politique économique du gouvernement
allemand", a déclaré la porte -parole du gouve rnement Christiane Wirtz. Elément
aggravant pour Paris, par rapport a Rome, les comptes publics sont encore loin des 3%

de déficit, et Bruxelles va devenir de moins en moins patient.

Mais le chiffre le plus inquiétant, et le plus révélateur, vient d'Allemagne . Selon I'Office
fédéral des statistiques, les commandes de l'industrie allemande connaissent une chute

record a la mi 2014. Apres une baisse de 1,6% en mai, elles ont chuté de 3,2% en juin.

La demande au niveau national baisse (-1,9%), ce qui constitue un indicateur avancé

d'un ralentissement de I'économie. Mais surtout, la commande extérieure flanche
sérieusement ( -4,1%), et plus spécialement les commandes de la zone euro qui se sont
effondrées pour le mois d e juin ( -10,4%). Voici la preuve que les fondamentaux de la
croissance (l'investissement productif des entreprises) sont au rouge dans la zone euro.

Aucune véritable croissance ne pourra étre obtenue, hormis quelques poussées
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éphémeéres actionnées par la co nsommation, elle -méme financée par de la dette
publique , ce que sait trés bien faire la France , mais le jeu atteint désormais ses limites.

C'est désormais la locomotive allemande, la seule véritable source de croissan ce en zone
euro, qui est touchée. Ce retournement des commandes a l'industrie, aussi bien en
interne qu'a I'exportation, montre que le véritable ressort de la croissance est cassé. Et

cela ne pourra a terme que réactiver les crises de la dette et de I'euro...

Une Ferrardi de coll ection vendue 38 mi
penser ?

Le 21 ao(t 2014

Lors du "concours d'élégance " de Pebble Beach, a Monterey en Californie, une Ferrari 250

GTO de 1962 a été vendue aux enchéres 38 millions de d ollars, ce qui en fait le record

absolu pour une automobile de collection. C’est 100 f
chere disponible au catalogue (la F12berlinetta) et 30 fois celui de la derniére série

spéciale (la F150, limitée a 499 exemplaire s). Comment interpréter ce montant

stupéfiant ?

On peut rapprocher cette vente du marché de | " art en
prix records : fin 2013, un triptyque de Bacon a atteint 142 millions de dollars.

L’automobil e de colnpeartabolne sd uavmarechcéo de | " art, avec
ses w®uvres phares, ses myt hes. Cependant il est pl
envolée des prix plus marquée, et aussi une culture plus "monomaniaque" . sept des dix

voitures les plus chéres jamais adju gées aux enchéres sont des Ferrari ! Le spéculateur

pourra, au choix, craindre une bulle et un effet de mode, ou investira dans les marques

qui demeurent encore au second plan.. Cet engouement e
connu les artistes chinois, dont la cb6te a explosé au méme rythme que le nombre de

multimillionnaires en Chine . Qu '’ e n -t-ie 3Difficite & dire.

Ces records, et la forte progression du volume global des ventes, traduisent la recherche,
par les investisseurs, de marchés qui possédent encore des marges de progression. Les

actions sont au plus haut et cha cun sent bien que |l e risque de krach
plus que la croissance demeure atone. Les obligations souveraines performent également

presque trop, ell es ne rapportent plus rien. L’i mmob
etdanslesgrandesvile s chi noi s es .:t-Qacelui queveut spéculer ? Le marché

de | " art et cel ui de | automobile d’'occasion contin

opportunités !

Une autre raison motive les investisseurs . ce sont des actifs réels. Pas des bouts d e

papiers qui vous disent que vous détenez une part de capital de telle entreprise ou de la

dette de tel Etat . Non, i Ci c’' est du concret, un tabl eau, un
"actif sans contrepartie", il posséde une valeur intrinséque, s on détenteur ne dépend de

personne (une entreprise, un Etat), il le posséde en direct. Le prix de marché peut

évoluer bien sdr, mais il ne tombe jamais a zéro, un tableau ne fait pas faillite. Une

Ferrari d’ exception, un Pi c as s @ipnnisienca Baadraotoujoursune t oi | e
guel que chose, et d’'autant plus que |l es actifs papier
L"i mmobilier posséde aussi ces qualités, mais sa fort
essentiellement par crédit) le rend plus sensibl e a la conjoncture, et donc aux bulles ,
comme on a pu |l e voir avec |l a crise des subpri mes. L
bien évidemment, et ce depuis toujours. Avantage fondamental : [, la,r est

parfai tement homogeéne, alors que telle voiture, tel tableau ou tel appartement ne vaudra
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jamai s exactement t el autre. L' or est l "acti f réel
d’autres actifs peuvent se révéler intéressants, ma i
oulerisquedebulle est évident (1l es arti st es-trappasfréguests...), et | e

Mais la Ferrari de collection devient désormais une valeur a suivre !

Les march®s boursiers ° | 606adepu st | e nl ¢

2000
Le 28 ao(it 2014

Le S&P 500, vient de franchir le seuil psychologique des 2000 points, un record absolu

dans | ' histoire de cet indice créé en 1950 et basé s
les bourses américaines, et de fait plus représe ntatif que le célébre Dow Jones (qui ne
regroupe que 30 valeurs). Ce record semble démontrer

américaine, prenons cependant un peu de recul pour évaluer ce chiffre.

Comme on peut le voir sur un graphique de 1950 a fin 2013 (il atteint alors 1600 points),
le S&P 500 connait une vie trés erratique depuis les années 2000 avec déja deux bulles
qui ont éclaté ! Mais remontons au début des années 80. A cette époque triomphe alors

la "révolution conser vatrice " du président Ronald Reagan . on assiste a un vaste
mouvement de | ibéralisation de | ' économie avec des s
la concurrence (le transport aérien, les télécoms, notamment). Dans le méme temps le

niveau des impéts baisse ce qui encourage la création de richesses. La croissance — saine

— est au rendez -vous et les Etats -Unis sortent alors de la crise des années 70 pour
connaitre deux décennies fastueuses.

Logiguement, le S& P 500 se met a grimper a partir de 1982 (
n"apparai ssant gue comme un correctif vite effacée).

de 1995, c’' est ["mulle dlérbtuetr ndeet "lI.a D’ i mmenses espoirs son
réseau qui nait alors, les tétes tournent un peu trop. La bulle éclate début 2000 et le S&P

500 passe d’'un plus haut a 1527 a un plus bas a 800 e
Les attentas du 11 septembre 2001 rajoutdntntaeu vmarnasn

Alan Greenspan q u i déci de, pour soutenir | "activité,. de bai
Funeste erreur ! La croissance revient, mais alimentée par la construction immobiliére et
les subprimes, unepureb ul l e de c¢crédit. On connait |l a suite | 'h

d’”un plus haut a 1561 en 2007 a un plus bas a 683 en

Pourquoi le S&P 500 remonte  -t-il depuis mars 2009  ? La croissance est -elle revenue ? Si
peu. Ce sont les plans de Quantitati ve easing de la Fed , qui débutent a cette date, qui
expliquent ce retournement. Depuis, cet indice ne cesse de progresser & un rythme
comparable aux deux précédentes bulles , une similitude aussi révélat rice qu
Aucune cCroissance saine de | économi e ne Vi
trimestre & | autre | es wvariations du PIB s
autour des 2%, aux Etats -Unis cel a ne s’ appelle pas wune re
chémage provient essentiellement du découragement des chémeurs de longue durée qui

sortent des statistiques (comme le prouve la baisse du taux de participation de la
popul ati oploi)a | ' em

inqui étan
ent j us
aveérent

prise. l

Tout indique que nous nous trouvons dans la troisieme bulle boursiére, mais celle -ci
s’envole bien plus haut que |l es précédentes (2000 poi
2007 et 1527 en 2000), pourguoi ? Le "carburant " de la premié re bulle boursiére était

une croyance démesurée en une rupture technologique, Internet (qui finalement mettra

plus de temps que pr;éeluudeladeaxiemenbslie ftlld ceditymmobilier

aux particuliers, c'est  -a-dire une portion du crédit bancaire. Le ressort de la bulle actuelle
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est bien plus puissant pui squ’ idmérisaine tpiFed dagectes banque
plans de Quantitative easing (rachat de bons du Trésor) et son taux directeur maintenu a

zéro, tout cela durant plus de quatre années. Cette politique laxiste devrait bientdt

prendre fin selon sa présidente Yanet Yellen. Nous verrons bien, mais la chute risque

d’ étre doul oureuse.

La Franceemprunt e sans difficult®eé parce qub

ponctionner | 6®paftgne des Fran-ai s
Le 4 septembre 2014

Lundi la France a emprunté a un taux négatif, ce qui veut dire que les investisseurs

perdent de | > argent, i | sur grgent elnt Ceprotuers ,c oinlf i #radiet d’' e
court terme (3, 6 et 12 moi s, pour un montant tot al
taux trés légérement en dessous de zéro (de -0,002% & -0,004%). Mais tout de méme,

cela ne s’'était pas produit depuis mai 2013

Au méme moment | &adghlémennhengpmrgé a des taux négatifs. Cependant la

situation économique des deux pays |In’Adl €emaigantee me mté graic
excédent budgétaire sur le premier semestre alors que la France n"arrive pas a | in
son déficit a 3% du PIB, le taux de chdmage varie quasiment du simple au double de

part et d’ autre du Rhin, |l a bal ance commerciale all er
mi |l |l iards d’ eur osqusceltedeldFtafce affechaid un déficit de 60 milliards.

Et on pourrait continuer cette liste sur des pages entieres (rentabilité des entreprises,
pourcentage des PME exportatrices, niveau des investissements, qualité de la formation

professionnelle, etc.). Comment deux pays aussi dissemblables peuvent -ils emprunter

avec la méme facilité sur les marchés internationaux ?

Si, ces deux pays possedent un point commun : | " eur o. Ca aide,.Cecurtout I
dit, les investisseurs achéeten t de la dette francaise, a des conditions comparables a celle

de |7 Al |, eammennexpliquer cela ? Des analystes évoquent le "Flight to quality”

(fuite vers la qualité) : les abondantes liquidités cherchant & se pla cer a travers le monde

quittent les pays émergents , peu slrs et dont les devises peuvent décrocher et, dans la

zone euro évitent |l es pays périphériques. Ne restent pl

Nord et la France.

Cette explication est en partie vraie, mais pas suffisante. Il y en a une autre . les

Frangais épargnent beaucoup, entre 15 et 16% de leurs revenus (contre 10% en

moyenne au niveau européen), ce qui se traduit par un pactole de 3.60 O milliards d’ eur
d’" épargne financiére (livret s, -viglogapdars s bamueesea n e , assur
l es soci étés d'  assurances. A un j our nalpausit faire q u i [ ui
faillite, un ancien ministre des finances ( Francois Baroin en 2012) avait répondu que la

dette de la France est un "investissement sans risque " notamment parce que  "la France a

un ni veau d’' ép'aGegépEmeélministee avait trahi la ligne de conduite du

pouvoir, par dela les alternances po litiques : | "iEtlaési tera pas a puiser dar
des ménages pour faire face a ses obligations (3.600
cOté, 2.000 milliards de dette publique de I "autre..). Et kedlementu al i t é L
reconnue de nos services fiscaux ne laisse aucun doute sur la réalité de cette menace.

Voil a qui rassure | es investisseurs internationaux. N

On sait déja que les banques qui tombent en faillite pourront puiser dans les comptes de

l eurs clients pour se renflouer, en vertu d’'une dire
18 décembre 2013, mai s une r1 egl é&faredamééeilfaidten aut ori se
étre conscient. Et comme la situation de la France se dégrade inexorablement (les
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déficits ne se réduisent pas, la croissance est a zéro, le chdmage continue d’'augmente
ce scénario risque vraiment de se produire. Face aux grands investisseurs internationaux,

pour lesquels il  ne faut pas négliger la dimension géopolitique (les fonds de pension US,

les fonds souverains du Moyen  -Orient, la banque centrale de Chine ; il ne fait pas bon se

facher avec ces gens -1 a) , | " épargnant ¢ saarifief @aurs défehdrer r a"less

i ntéréts supér ' ©upestdéhemaginerEsurants écrans de télévision, le ton

compati ssant mai s ferme des plus hautes "Qqutiofi hég de
pas d’ aut r e"sPlus le temps ipasse, plus | " économie francaise s’ e
récession, plus ce scénario cauchemar devient probable.

Attention danger, Mario Draghi relance la planche a billets de la

BCE
Le 11 septembre 2014

Mario Draghi a parlé, jeudi dernier, et tout le monde a considéré que ses annonces

étaient importantes, la preuve, dans les minutes qui ont suivi, les marchés boursiers ont

mont é et | 'euro a c¢chlut@u'feascte caeu odwil leaxpl i que cette b
température des marchés ? Rappelons ces décisions : le taux directeur passe de 0,15% a

0,05%, mais qui peut croire que cela change grand -chose ? Le taux de dépbt (pour les

banques qui déposent leurs liquidités a la BCE) passe de -0,10% a -0,20%, le taux

négatif étant sensé les décourager de le faire et les inciter a préter cet argent aux
entreprises.. La encore, personne n’imaginera que cel a

Vi ent ensui te | ' annlaBGEevaiaohpter de nduveaaex actifs, et ce dés le

moi s d’  octobre et pour des volumes significatifs. L
acquérir des titres adossés a des actifs (ces actifs étant des crédits aux entreprises, des

créances commerciales, des préts immobili ers, etc.), des "ABS" (asset  -backed securities)

en angl ai s. C’' est : kheandua empaquete ides anédito aux PME, et ce

nouveau “"paquet" devient un produit financier autonome qui génere des flux (constitué

des remboursement s des entreprises), puis elle le revend a la BCE et récupere ainsi des

liquidités . L' équivalent pour | es pr-@nisss ’ iampnpoedialiite rl se sa usxu bBptr
mai s ¢’ est juste un rappel p entuacheter des ebligatioress éndSEsEE v a égal ¢
par les banques (une banque peut se financer en émettant des obligations, comme une

grande entreprise ou un Etat ).

Voil a qui se révéle extrémement intéressant pour | es
refourguer l eur s créances de mauvai se qualité d’ une
|l " argent frais, | e t out. Etpaur findneer cgsraéhate sdla BCE aréeaC E

bien slr de la monnaie ex nihilo , elle fera "tourner la planche a billets" comme on dit.

Aprés les LTRO et autres plans d’aide aux banques, |l a BCE

Quantitative easing

Les montants annoncés sont élevés puisque le bilan de la BCE devrait passer de 2.000
milliards d’'euros actuellement & 2.700 milliards, so
gualité moyenne ou douteuse.. Ce qui s ilglnii &ri desr ad 'deawnrso !
d’argent frais récupérés par |l es banques qui pourron
entreprises qui ne sont pas vraiment demandeuses compte tenu de la stagnation de

| " économie, mais | "investir dans | eurenfarchét t wieiuse br ar
pourquoi les bourses ont apprécié cette annonce. Tout cela ne créera pas de croissance,

maisdeshbulles , ¢’ est <certain.

Cefaisant,laBCE entre en confl it ,avgeacr di’'eMinlee ndaegnle ort hodoxi e
au moment méme ou le tout nouveau parti anti -euro AfD connalt ses premiers succes
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électoraux. Angela Merkel , qui voit son parti et ses alliés conservateurs attaqués sur ses

propres terresnepeu t pas | > accepter. I sera intéressant de
Mario Draghi
Un autre probleme doit égal ement étre évoqueé, cel ui

lequel se plonge la BCE . Dans le cadre de la mission de supervision bancaire qui lui a été
confiée, la BCE commencera a étudier les comptes des banques européennes en
novembre de cette année. Elle sera ainsi juge et partie, contréleur des comptes, avec le

pouvoir d’'obliger une banqdansl@amémetenmpe aele gl poardai ser |, et
apporter ces liquidtés en rachetant ses actifs. C'est par ce pro
dérives, les bulles et les krachs, quand le pouvoir est trop concentré, les contre - pouvoirs

faibl e s ou i nexistant s, guand l a | ogigque de marché e

partagés (le "crony capitalism ou capitalisme de connivence). Mario Draghi nous
emmene sur un chemin de plus en plus périlleux.

Le cash nbébest pas un placement aussi t
Le 18 septembre 2014

Selon une étude de Deloitte  , les réserves de cash des entreprises cotées en Europe , en

Afriqgue et au Moyen -Orient (zone EMEA) battent des records avec un total 936 milliards

d' eur os. C' est 40% de pl us qu' en 2007, soit juste
probléme |l es grandes entreprises gagnent de | " argent,
quoi en faire.

La destination nor mal e dassemgnt o fLestpmfits daujoerdhui sdnt i nv e st

les investissements de demain et les emplois d'aprés -demain" selon la célébre formule

d’ Hel 8amidt, | e Chancelier allemand de 1974 a 1982. Ma i
plus comme ¢a, en tout cas depuis 2008, l es entreprises n’investissent
gu’' el l es | e pourraient) parce que | a croi sAudieuce est ¢
d’investir, ces entreprises préfeérent verser pl us de
réaliser des fusions -acquisiti ons (AstraZeneca -Pfizer, TWC -Comcast, General Electric -

Alstom, Lafarge -Holcim pour les plus importantes de ces derniers mois). Verser des

di videndes, cela ne crée pas de valeur en soi, il
grandes fusions -acquisitions, | or sque | ' on regarde <ces derni eres d
rarement il s'agit surtout, pour | "entreprise prédatri
marché.

Mai s il n'"y a pas que | es grandes entreprises qui p o :

aussi le cas des banques centrales des pays ayant une balance commerciale excédentaire
(la Chine , les pays pétroliers), des pays qui possédent des fonds souverains (ces mémes

pays pétroliers). Et par surcroit, que font les banques centrales des Etats -Unis, d’' Europe
etdudapon ? El |l es font tourner |l a planche a billets ave
guantitatif, parce qu’'elles pensent ainsi relancer |’
liquidités dans le monde, mais cette "préférence pour la liquidité " traduit essentiellement

une défiance envers | ' économie réelle et ses mornes |
les placements bien notés par les agences de notation et bénéfic i ant d’"une grand

liquidité se portent au mieux (les marchés actions sont au plus haut, les taux sur la dette
souveraine des grands pays au plus bas).

A défaut de pouvoir investir dans | ' éc o,nqgumand e réeel |l
linflaton est fai bl e ou nulle peut sembler un bon calcul,
en cas de déflaton (|l e pouvoir d’" achat de | a monnai e augmen:
situation actuell e n’ a rduéau cahgairenuner éoomdmee, malade,l e t r a

déséquilibrée, i nstabl e, gui n'est pas encore sortie
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dans laquelle les banques centrales jouent aux apprentis sorciers. Plusieurs dangers sont

a prendre en compte  : en premier, ce ca sh est déposé dans des banques, avec le risque

de beaucoup perdre en cas de <crise bancaire. D’ autre
peu d’actifs, c el a (pctioadet abligatiche souvérainks ea se moment)

qui éclatent un jou r ou | "autre. Enfin l a wvaleur de | a mo n
s’effondrer en cas déf i an cavec gaédette a 290% slecRIBe{une Japon
banque centrale en roue libre, peut faire office de candidat sérieux). Alors rappelons

simplement que le meilleur moyen de se prémunir contre ces risques consiste, bien sdr,

a acquér i rphydigque, lne waleur intrinseque qui demeure parfaitement liquide
contrairement aux autres act ief, en soméne duscash samsries | ' i mmo b i
risques du cash. Voici une précaution que ceux qui détiennent des liquidités ne devraient

pas négliger.

Pour quoi | 6i nn o vtaelleiplomnde areissgn®n? r e
Le 25 septembre 2014

La croissance moyenne en Europe , au Japon et aux Etats -Unis ne cesse de ralentir par

rapport aux décennies précédentes, elle tend autour de zéro désormais pour les deux

premiers et de 2% pour Il e troisi éme. énodemetura n t dans
foisonnante, quantités de nouveaux services apparaissent, de nombreuses startups se

lancent et levent des fonds, la recherche scientifique continue de faire des découvertes.

Alors pourquoi cette inventivité (qui permet de faire plus et mieux ave C moins) ne se

traduit -elle pas par de la croissance économique ?

Il existe bien sOr une raison purement économique : |l e poids <croi daszant de

| " économie, |l e montant des i mpéts et | accumulation d
lentrepreneur et étouffent |’ initiative. Mais poursui
C' est gue I i nnovation comporte un i nconvénient, f
Schumpeter :la "destruction créatrice ". Au début elle rend obsoléte des produits qui se

vendai ent bi en, pousse a la failliimmedatdétrugdet r epri ses
Il " empl oi . C' est |l e processus nor mal du capitalisme,

économi ques. Seul e cette voie permet IsedumiveaucdBai ssement

vie et le plein emploi, par dela des crises de croissance.

Cependant , de pluseseh pkosé H' Ehaervenir pour prot é:
exi stantes. On Il "a wvu avec |l es banques |l orgee de | a
aujourd’ hui avec | ' action des banques centrales qui

de facon a faciliter l e refinancement du systeme ba
égal ement ai dé Gener al Mot ors et d’'autresavgerdesndes ent

innovations de rupture qui font face a la puissance étatique et aux corporatismes comme
par exemple Uber, qui voit son développement entravé dans de nombreux pays sous la

pression des taxis, ou Airbnb qui voit se dresser devant lui de nombreuses municipalités.

Ce type d’'alliance entre | es grandes entreprises, I e
afin de maintenir l e statut g u 'tcapitalisrheede tconnivenceq U’ on  app
("crony capitalisme "), qui prend malheureusement de plus en plu s d’" ampl eur .

Mais il y a pire : | * prétemd parfois indiquer le sens du progrés et y consacre des

sommes gigantesques, au point de déformer complétement les logiques de marché (effet

d’" aubaine, course a |l a subverdtfiren,pl uatdits fgauier es'li 'napepal
besoins du consommateur). C' est l e cas du réchauffer
astronomi ques engagées dans | ' éolien, |l e photovoltai
n"aborderons pas | e probl e rdemarognude riocnis, tmauits dneo mér

organisme international a été créé spécifiguement pour prouver ce réchauffement
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(Intergovernmental Panel on Climate Change, GIEC en France ) et que s’ il en e
invalider cette tendance il perdrait toute S ses subventions.. voila qui n’
forcément a | objectivité scientifique.

Au finalsel médt ®t de plus en plus de | ’'innovation, de s
comme des directions qu’elle doit ignsetdedubeentiona. coup de
Le marché, c’' est a dire |l a rencontre des entrepren
moins en moins son mot a dire. Comment s'étonner en
n"irrigue plus suffi®3amment |’ économie

Vers un conflit entre I'Allemagne et la BCE ?
Le 2 octobre 2014

Les tensions s'accroissent entre I'Allemagne et la Banque Centrale Européenne, et cette
fois elles s'expriment ouvertement, & travers une intervention du ministre des finances
Wolfgang Sch &uble devant le parlement allemand, le Bundestag. L'homme fort d'Angela
Merkel occupe le poste clé des finances depuis 2009, ses déclarations ne sont donc pas a
prendre a la légere.

Wolfgang Sch auble commence d'abord par exprimer ses réticences face a la volonté de la
Banque Centrale Européenne, récemment annoncée par Mario Draghi , d'acheter des
préts titrisés ainsi que des obligations bancaires, c'est -a-dire de continuer a apporter des
liquidités aux banques et de faire enfler le bilan de la BCE . Ensuite il pointe un vrai
probléme de fond dont nous avons déja parlé ici, celui du conflit d'intérét dans lequel va

se retrouver la BCE. En effet, a partir du mois de novembre, celle -ci doit s'occuper de la
supervision des 120 principales banques de I'U nion européenne. Elle va donc étudier
leurs comptes en profondeur, mesurer leur solidité financiére, passer en revue I'ensemble

de leurs actifs. Et dans le méme temps, elle pourra acheter ces mémes actifs qu'elle
connaitra comme personne sur le marché. La BCE sera juge et partie, sans avoir de
comptes a rendre a aucune autorité, décidant seule de sauver ou pas telle ou telle
banque. Etant donné le penchant laxiste de Mario Draghi , On peut surtout prévoir qu'il
aura tendance a renflouer indéfiniment des banques devant étre restructurées, ce qui

aura pour conséquence de dégrader encore le bilan de la BCE...

Wolfgang Sch &auble demande justement la séparation, au sein de la BCE , de la politique
monétaire et des missions de super vision bancaire. Certes, mais il aurait fallu y penser
avant et confier cette supervision a une autre structure ! Et puis sérieusement, si une

telle séparation est concédée par Mario Draghi , quelle valeur aura -t-elle ? Les grandes
ban ques nous vendent l'existence d'une "muraille de Chine " entre le département crédit
(qui détient de ce fait des informations pointues sur les entreprises que le marché ignore)

et celui des fusions et acquisitions, lI'expérience montre qu'il ne faut pas lui accorder
beaucoup de valeur.

En plus des mises en garde du ministre des finance

existent. La cour constitutionnelle de Karlsruhe pourrait bloquer un éventuel plan de

Quantitative easing sensé venir en aide a un pays en difficul:
OMT annoncé en septembre 2012 par Draghi ) . D’une toute autre nature
électoraux du nouveau parti AfD, Alternative fur Deutschland (anti euro), qui gri gnote

sur | " él ectorat de | a CDUYpourraient pousserdBerbnnagdertirasesMe r k e |

positions face a la BCE

L'euro était un "super deutsche mark" lors de sa création, il a été vendu comme tel aux
marchés. Les crises de la Grece , de Chypre , des dettes souveraines en 2011 (les taux
italiens et espagnols qui flambent) ont déja obligé a une large intervention de la Banque

98



Centrale Européenne, bien plus que ce que souhaitaient les Allem ands. La poursuite

d'une politique laxiste et opaque, au moment ou la Fed réduit son QE et parle de
remonter ses taux, accentue les divergences. L'euro a déja perdu 10% en quatre mois
face au dollar, une telle glissade ne se voyait pas au temps du deutsche mark ! Cela ne

peut pas plaire a Berlin. Il est difficle de prévoir comment un clash pourrait se
matérialiser, mais on y progresse a grands pas.

Le marché des changes, nouveau terrain de jeu des banques

centrales ?
Le 9 octobre 2014

Les banques centrales n'en parlent pas, mais on ne peut pas croire que cela ne fasse pas
partie de leur politique, que ¢a constitue méme sans doute leur nouvelle stratégie de
rechange : la manipulation du cours des monnaies.

L'injection de liquidités, ca ne marche pas, les taux zéro non plus. Les espoirs de reprise
économique se sont envolés, la croissance est désespérément nulle. La déflation menace,

ce qui rendrait le poids des dettes publiques absolument insupportable. Que faire ? Mais

si, il reste un inst rument : dévaluer sa monnaie. Les avantages attendus sont multiples :
relance des exportations et donc de la croissance, inflation importée (par le
renchérissement du prix des matiéres premiéres) et donc éloignement du spectre de la
déflation, la solution  idoine !

La Banque du Japon (BoJ), toujours en avance sur les autres, actionne ce levier depuis

longtemps déja, le yen a perdu 20% de sa valeur face au dollar durant I'année 2013 et

15% depuis janvier 2014, Le dollar a franchi mercredi ler octobre la barre symbolique

des 110 yens pour la premiére fois depuis la crise financiére de 2008 , début 2012 il valait

76 yens, on mesure la dégringolade de la monnaie nippone. En ce qui concerne l'euro,

I'évolution est plus récente mais pas moins im portante puisqu'il a perdu 10% face a la
monnaie ameéricaine sur les quatre derniers mois, ce qui représente un décrochage

significatif sur ces marchés trés vastes et habituellement calmes. Les déclarations de

Mari o Draghi souhaitant éctife et detfles deslanet Yallem @arimentast d ' a
la fin du Quantitative easing expliquent ce mouvement.

Mais au fait, est -ce que ¢a marche ? La croissance est -elle repartie au Japon, la menace
déflationniste a -t-elle disparue ? Pas du tout, comme chacun le sait , mais cela n'empéche
pas la BoJ de persévérer... En réalité les bénéfices "attendus" d'une dévaluation relévent
largement de mirages (keynésiens) aussi illusoires que ceux de la planche a billets qui
relancerait la croissance ou du taux zéro qui inciterai t les entreprises a investir.
Ponctuellement et & court terme des bénéfices peuvent certes apparaitre, mais s'il
suffisait de dévaluer sa monnaie pour retrouver instantanément productivité et
croissance, ¢a se saurait.

Par contre, ce petit jeu risque stér ile de dégénérer. Une monnaie qui perd de sa valeur,

cela représente une perte seche pour les investisseurs étrangers qui ont acquis des actifs

libellés dans cette monnaie, que ce soit des actions ou des obligations d'Etat, et cela les

incite a s'en débarr asser. Des turbulences sont a prévoir ! Le Japon est a I'abri pour sa

dette publique (détenue a plus de 95% dans le pays), pas I'Europe.

Surtout, le grand risque provient des Etats -Uni s car ils n’ont pas pour hat
dollar fort. On se rappe lle leur colére contre le yuan chinois sous -évalué, le Japon s'y
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remet depuis la crise de 2008, et voici que la BCE entre dans la danse ! La Fed ne peut
pas rester sans réagir face a une trop forte remontée du dollar (voici un excellent
argument pour la Ye llen de prolonger le QE ou les taux zéro). Et si la Fed se met
également a jouer sur ce terrain, les pays émergents ne pourront pas rester l'arme au
pied, eux dont beaucoup dépendent de la monnaie américaine. Une période de
"dévaluations compétitives", de troubles, sinon de guerre des changes peut survenir,
avec tous les dégats que cela provoquerait en retour sur I'ensemble des autres actifs
financiers...

Avec leurs politiques laxistes, les banques centrales avaient déja provoqué des bulles un
peu partout ai nsi gu’ un écrasement des pri mes de ri sque
littéralement aveugles. Seul le marché des changes demeurait relativement calme, a
| "écart de ces turbulences, cette période risque de b

Les régulateurs et les banques s'entendent sur le dos des

épargnants
Le 16 octobre 2014

C'est souvent le week end que les choses importantes se passent en finance, quand les

marchés sont fermés, quand les négociations et les bruits de couloirs ne peuvent pas

avoir de répercussions ou profi ter a des initiés, et quand les médias tournent sur les faits

divers et la météo. Un accord important a été signé samedi 11 octobre entre les grandes

banques mondiales "sous la pression des régulateurs" précise la dépéche AFP , et il
concerne les produits d  érivés, et plus spécifiquement les CDS (Credit default swap). Ces
derniers sont des assurances permettant de se couvrir contre le défaut d'un pays sur sa

dette ou la faillite d'une entreprise.

L'idée de départ est séduisante puisqu'il s'agit d'une protect ion contre la faillite d'un actif
gue l'on détient, qui trouverait a y redire ? Le probléeme est que ces produits ont été

vendus en grande quantité par les banques et gqu'elles ne possédent pas forcément les

fonds propres nécessaires en cas de défaut, ce qui les mettrait elle -méme en faillite,
provoquant un effet domino catastrophique. On a pu le voir lors de la crise de septembre

2008 avec la faillite de Lehman Brothers, gros trader sur le marché de ces produits

dérivés, qui avait donné lieu a un dé bouclage massif de contrats dérivés avec la banque,
ce qui avait provoqué le chaos sur les marchés financiers.

Les régulateurs des grands pays font valoir qu'un délai, aussi minime soit -il, pourrait
permettre a une banque défaillante de pouvoir se recapitaliser et éviter un effet de
panique sur les marchés financiers. L'Association internationale des swaps et dérivés

(ISDA), l'organisme représentant le secteur bancaire, a ainsi accepté d'abandonner le

principe du débouclage automatique ("close out") des contrats si une institution
financiere se trouve en difficulté. En cas de défaillance d'une grande banque "too big to

fail", les régulateurs auront le temps de mettre au point une solution pour éviter une

faillite "désordonnée" aux conséquences potentiellement explos ives.

On peut penser que la signature de cet accord traduit le fait que le risque de faillite de

grandes banques existe bel et bi en, ce qui n'est pa
constitue objectivement une bonne c¢ hoedeffepdomisoqu’ i | gu
catastrophique. Mai s attention, on sait désormais <co
pour résoudre les crises bancaires, la méthode a été inaugurée a Chypre au printemps

2013 et écrite dans une directive européenne qui entrera bient6t en vigueur (le 1 ¢

janvier 2016). Ce sont les comptes des épargnants qui servent a renflouer les pertes
bancaires, une ponction est directement opérée sur leur épargne afin de restaurer la
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solvabilité de la banque. A Chypre comme dans la directive, seuls les comptes de plus
100.000 euros sont concernés, mais cela ne suffira évidemment pas en cas de crise
grave, et on peut étre certains que tous les comptes seront touchés.

Cet accord arrange les régulateurs et les banques, qui éloignent ainsi un risque
destructeur et trés difficile a maitriser, mais il faut bien comprendre qu'il se fait sur le

dos de | ' épargnant qui a placé ses économies
son mot a dire.

Les obligations souveraines, dernier rempart avant I'effondrement ?
Le 23 octobre 2014

La semaine derniére a été mouvementée sur les marchés boursiers, avec de forts reculs

a Londres, Francfort, Paris et New York. Un mini -krach mais rien de sérieux, un simple
avertissement qui traduit une crainte diffuse des investisseurs : et si le temps des
désillusions était venu  ? En Europe et au Japon, les indices des marchés actions sont en -
dessous de leur niveau du 1 * janvier 2014, et & peine au -dessus aux Etats -Unis.

Le probléeme de fond est que la liquidité mondiale ne cesse d'augmenter a un rythme bien
plus élevé que la croissance économique réelle. Méme si la Fed arréte son plan de
Quantitative easing, la Banque du Japon accélére le sien et la Banque Centrale
Européenne relance son propre plan, notamment en voulant racheter des actifs
bancaires. Et puis toutes ces banques centrales maintiennent les taux a zéro ce qui

facilite I'expansion monétaire. Résultat, toute cette monnaie excédentaire, qui ne trouve

pas a s'employer dans I'économie réelle (le crédit aux entrep rises ne repart pas), se
retrouve sur les marchés et fait monter le prix des actifs. D'ou les performances des

bourses depuis 2009 (mars 2009 exactement, date du premier QE de la Fed).

Mais & un certain niveau de valorisation, les prix des actifs risqués (actions, obligations
d’"entreprises) ne progressent pl us parce que
manifestement , les primes de risque ne couvrent plus le risque. Et cette crainte est
d'autant plus renforcée que les espoirs d'une véritable reprise économique s'envolent (le
FMI a rabaissé ses prévisions, une série de mauvais chiffres ont récemment été publiés
auxEtats -Uni s et de | > All emagne) .

Comment réagissent les investisseurs ? lls se reportent vers le dernier actif considéré
comme sdr et se di rigent alors vers les dettes souveraines sans risque, c'est a dire celle

des Etats - Unis et de I'Allemagne principalement. Parce qu'on assiste dans le méme temps

a une plus grande différenciation des dettes publiques : la Gréce est abandonnée et voit

ses ta ux dangereusement remonter, I'Espagne et I'ltalie sont délaissées et ne profitent

pas de cet afflux, la France en profite un peu, mais pas autant que I'Allemagne avec qui

les écarts de taux s'accroissent. Le compartiment obligataire devient plus différenci é,
plus volatile, en un mot plus dangereux. Mais les dettes considérées comme s(res en
profitent et , comme on |’
boursiére de la semaine passée.

La dette publigue américaine représente certes un v olume gigantesque, cependant sa
capacité d'absorption n'est pas infinie. Sa crédibilité non plus. Méme si la Fed est derriere

et peut imprimer ce qu'elle veut pour satisfaire les échéances, a un moment donné la
défiance apparaitra. Ce moment n'est pas enco re venu, mais nous sommes ici clairement
sur le dernier rempart qui fait encore tenir le systtme monétaire et financier debout. Que

celui -ci vienne a céder et la panique sera généralisée.
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Si, il existe encore un rempart, mecioient dag si lea ut or i t és

grands investisseurs ou |l es banquesci In’ as’'jaagmati sd ec él d é
cours de | " histoire mais attention, il n"y en aura pa
Léinfo de | a BCE qui d®montre que | es

Le 30 octo bre 2014

Dimanche dernier la Banque Centrale Européenne a donc rendu son verdict sur les stress

tests qu’'elle méne depui s pl usi eurs moi s, et cette
| " examen. Les précédents stress tests menénenten 2009
entamé la crédibilité de la BCE en ne détectant rien du tout (les banques irlandaises

avaient obtenu un satisfecit avant de faire faillite quelques mois plus tard, idem pour

Dexia). Cette fois 25 banques échouent , sur 130 contr6lées au total, ce qui n "est pas

rien.

Faut-i | pour autant prendre ces tests au sérieux, c 0 mi
grands médias ? Pas vraiment. Déja parce que cette liste ne compte que des banques de

seconde catégorie, des banques chypriotes et grecques (pour lesquelle s il n"y a nul
besoin de réaliser des tests pour savoir qu’'elles so
italiennes. Les seuls établissements importants sont Dexia et Monte dei Paschi, dont les

difficultés sont connues depuis longtemps. Aucune grosse banq ue systémique
européenne ne figure par mi l es recal és, et pour cau:
provoquerait une <crise destructrice (lonLd’  BCHE us aevsetc
limitée a désigner quelques petits canards boiteux de fagon a rassurer les marchés.

1 n'"y a pas non plus de quoi étre rassuré |l orsque |
"noirs" retenus par la BCE pour les différents pays européens . une baisse des prix de

Il i mmobilier de | ordre de 20% ai n sdesimfices honrsiersb ai sse di
(seulement !), un taux de chdbmage a peine plus élevé que le taux actuel (12,2% en

France contre 10,9 aujourd’ hui, 27,1% en Espagne <cor
Italie contre 12,2 aujourd’ hQ3ko)en Frau nce, +aj6dofeh lwlte), on | i mi t €
une hausse des taux d’'intérét inférieur & ce qu’on
Il "1 talie alors qu’'elle a été a 7, 4%, 5,6% en Espagne
une "récession” plus que limitée ( -1,1% pour la France, -1, 6% pour -1,0%pgoarl i e,

| " Espagne). Ce dernier chiffre évoque plus une pour s

véritable crise, ces scénarios manquent singulierement de stress !

On notera également que le principal risque a été oublié : la dette  souveraine. Un pays

ne peut pas faire faillite comme chacun sait (sauf |
Il ne faut pas se facher avec les grandes banques ni avec les Etats, la BCE est vraiment

bien élevée.

Et puis, deux jours plus tard, comme par inadvertance, la BCE publie un chiffre qui aurait
du faire | " effet d’"une bombe mais ne sera :flesnal emen
banques européennes ont 880 milliards cde&dicrers de cr €
retard de paiement depuis au moins 90 jours), et ce chiffre représente 4% de leur bilan.

4% ca ne parait pas beaucoup, mais cela correspond a leur effet de levier moyen, c'est -

a-dire le rapport entre leurs fonds propres et leurs engagements, le total de leur bilan, le

levier "brut", sans pondération des risques (par exemple pour BNP Paribas : 1800
milliards d’actif tot al pour ,7s@it 721i800+0i04 dodcs4d%,de f onds |
Deutsche Bank est & 3,1%, Société Générale a 3,3%, ING Bank & 4,6%).

Le chiffre de 4% est dans la moyenne d e | "effet de |l evier des banques
méme si ces créances ne sont pas perdues en totalité (les paiements peuvent reprendre,
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l a banque peut saisir | actif du créancier pour l e r
que les créances douteuses des ba  nques européennes sont au méme niveau que leurs

fonds propres.. Autrement dit, el l es sont virtuel |l eme
cette info !

Etats-Unis : les électeurs meilleurs que les économistes
Le 6 novembre 2014

Quel chef d’' Et as¢ présehteré des Eléctiodseavec une croissance de 3,5% et

un taux de chdmage de 5, 9%, <ce serait pour | ui I
sur ses adversaires. Et pourtant Barack Obama et les Démocrates viennent de perdre les

élections de mi -mandat ( mi dt er m) , il s étaient minoritaires au
encore plus, et ils perdent la majorité au Sénat au profit des Républicains.

I n'y a aucune injustice dans ce résultat, au contr
manipulation des statis tiques a des limites, tout simplement. Ce ne sont pas les

"économistes"”, les éditorialistes, les dirigeants politiques qui se sont exprimés, mais le

peuple américain, et il sait que le chémage est grossierement sous -estimé, notamment

parce que des millions  de chdmeurs découragés sont sortis des statistiques. Il se rend

également compte que la planche a billets de la Fed a provoqué un "effet richesse" (les

QE font monter la bourse et enrichit ceux qui possedent des actions) qui génére un peu

de croissance, ¢ ertes, mais tout cela est bullaire, fragile. La situation générale des

Américains ne s’ est pas améliorée depuis la crise d
comprendre.

Ce fameux Quantitative easing (QE), qui a servi a masquer la misére, a fait exploser le

bilan de la banque centrale américaine de 800 milliards de dollars avant la crise a 4.500

milliards de doll ars aujourd’ hui . Toute cette dette
du PIB, le rendement est déplorable, il est vrai que cet argent a surto ut servi a gonfler

les indices boursiers | La présidente de la banque centrale, Janet Yellen, a annoncé la fin

du QE, mais la réalité est plus complexe : |l a Fed a indiqgqgué qu’'elle conti
le produit des titres arrivant a maturité et a les ga rder a son bilan, autrement dit son

bilan ne se contractera pas et elle continuera a faire un "mini QE" avec le produit de ses

titres arrivant a échéance. Et surtout le taux directeur a 0% le restera encore longtemps,

permettant ainsi au systéme bancaire d e se financer a des taux réels négatifs, une rente
hallucinante.
Bref, ces élections midterm c’ est l e retour dt

eu
| ément aire de |
i
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|l e prendre comme un avertissement su
S S sont prati

p
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despl ans de Quantitative easing tel gu
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