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Dans un contexte où les incertitudes économiques et monétaires se multiplient, les métaux précieux sous une forme physique constituent une des rares solutions permettant de réellement mettre son épargne à l’abri.


Ce guide pratique offre au lecteur, qu’il soit investisseur débutant ou aguerri, toutes les clés pour entrer sur le marché des métaux précieux dans de bonnes conditions. Multipliant conseils, exemples et mises en garde, il répond aux questions que se pose un investisseur :




	Quelle part de son patrimoine consacrer aux métaux précieux ?


	Comment optimiser sa fiscalité en fonction des différentes offres du marché ?


	Sous quelle forme et à quel prix faut-il acheter ?


	Quels sont les risques encourus et les arnaques possibles ? Comment les déjouer ?


	Quelle solution de stockage faut-il retenir ?




Largement illustré, l’ouvrage se termine par un ensemble de fiches qui présentent en détails les principales monnaies, jetons et lingots destinés à l’investissement.
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Yannick Colleu a découvert les vertus des métaux précieux après l’éclatement de la bulle Internet en 2000. Auteur de plusieurs ouvrages sur le sujet, il est chroniqueur pour le site Internet des Publications Agora sur des sujets de macroéconomie, et intervient dans la lettre L’Investisseur Or et Matières dans une rubrique hebdomadaire dédiée à l’investissement en métaux précieux.
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Préface



Yannick Colleu aurait pu faire comme tout le monde et écrire un livre pour donner son avis sur le phénomène Bitcoin. Le connaissant, je suis certain qu’il aurait même pu définir de manière très détaillée la fiscalité associée à l’usage de cette crypto-monnaie. Mais non, l’auteur est un vrai contrarien, il a préféré rédiger cet ouvrage d’anthologie au sujet des métaux précieux, qui sera sans nul doute une bible de référence dans ce domaine.


Pourquoi écrire au XXIe siècle un livre sur les métaux précieux vus dans une logique d’épargne ? Ne nous a-t-on pas dit que l’or était une relique barbare ? N’a-t-on pas tenté de l’enterrer mille fois, et encore plus depuis la phase baissière qu’il a traversée en 2013 ?


Je ne dis pas que tout est gravé dans le marbre, certaines choses comme la fiscalité évoluent très vite, mais l’avantage des conseils donnés par Yannick Colleu est qu’ils valent de l’or, qu’ils sont faciles à comprendre et qu’ils s’inscrivent dans la durée. Son but, réussi je pense, est de rédiger un ouvrage à l’image du sujet traité : immuable, intemporel, un livre de référence dans un contexte politique et économique extrêmement mouvant.


Aujourd’hui, nous rentrons dans une ère de rupture : rupture technologique avec la révolution des objets connectés, rupture comportementale avec l’explosion de l’usage des réseaux sociaux, rupture en forme de défiance des citoyens que nous sommes tous vis-à-vis des États, des institutions financières et des monnaies… Tout cela est la triste conséquence de la crise qui a débuté en 2007 et qui à mon avis n’est pas finie… Comment les métaux précieux s’inscrivent dans un tel contexte ?


Un sondage réalisé fin 2013 par l’IFOP auprès d’un millier de Français nous apporte un début de réponse. La crise de défiance des Français dans leurs banques et dans les produits d’épargne jugés « fiables et sûrs » est sans précédent. L’or reste un de leurs placements préférés, celui qui, parmi les livrets, comptes bancaires, assurances-vie, actions… a perdu le moins de crédit à leurs yeux. Aujourd’hui, les gens s’orientent naturellement vers des actifs tangibles, ils veulent se réapproprier leur épargne et avoir une compréhension claire de ce dans quoi ils placent les économies de leur famille.


Yannick a rédigé cet ouvrage sur le fait d’investir dans un actif tangible aussi sensé que l’or parce que l’or est synonyme de confiance et de durabilité.


Quoi qu’en pensent ses détracteurs les plus forcenés, l’or ramène les fous à la raison, l’or, doté du plus grand pouvoir libératoire, éteint les dettes, régule les monnaies… Et l’or, l’argent et le platine seront encore là même si l’électricité est coupée…


On ne peut pas tourner le dos à 6 000 ans d’Histoire comme ça. Si l’or est LA monnaie de référence depuis des millénaires, c’est parce qu’il remplit parfaitement les trois fonctions d’une monnaie, comme Yannick l’expliquera mieux que moi. Pour illustrer par exemple la capacité de l’or à conserver du pouvoir d’achat dans le temps, trouvez un bocal rempli de napoléons 20 francs en or et un autre rempli de billets de 500 francs Pascal de 1969 et faites la différence… L’or possède une valeur intrinsèque d’une grande stabilité, qui lui permet de stocker de la valeur.


Les Chinois ne s’y sont pas trompés. Si la demande en pièces d’or a explosé chez les particuliers en 2013, les Chinois se classent en tête de peloton (+ 38 % selon le World Gold Council).


Pour boucler la boucle sur le Bitcoin, des millions de Chinois continuent d’acheter massivement de l’or plutôt que des Bitcoins. Quand on sait qu’entre le moment où vous avez commencé la lecture de ce livre et le moment où vous le terminerez, le Bitcoin aura vu sa valeur varier à la hausse ou à la baisse de plusieurs dizaines de pourcents, alors je pense (exceptionnellement) que la voix du plus grand nombre est dans le cas présent celle de la raison.


Sécuriser son patrimoine avec une monnaie virtuelle ? N’y pensez même pas ! Les Chinois l’ont bien compris, tout comme ils savent que l’or physique est le meilleur filet anti-crise et que « l’or-papier » ne protège pas de la crise. Peu importe le cours de l’or coté en Bourse, celui-ci peut exploser, chuter sur une longue période, être manipulé… Il faut en avoir un minimum pour protéger son patrimoine et l’envisager comme une assurance, pas comme un actif spéculatif. Le meilleur moyen pour lisser les variations du cours de l’or est d’en acheter régulièrement, Yannick vous explique comment, avec ce sens du détail et de la précision qui lui est propre.


Jean-Francois FAURE
Président fondateur d’AuCOFFRE.com





Introduction



CONTEXTE


En 2008 était publié un premier ouvrage sur l’investissement en or1. À l’époque, les ouvrages sur ce sujet étaient, c’est le moins que l’on puisse dire, rares. Depuis, le prix de l’or a progressé de plus de 60 % après avoir culminé en octobre 2012 à 140 %.


Est-il toujours opportun d’acheter des métaux précieux ? Les choses ne s’arrangent-elles pas ?


Quelques chiffres suffiraient pour répondre à ces questions.


De janvier 2008 à fin 2013, le produit intérieur brut de la France, indicateur de la production de richesse, a progressé de 5 %. Dans le même temps l’endettement français a augmenté de 84 %. Beaucoup plus significatif du fait de son poids économique, la production de richesse des États-Unis a progressé sur cette période de 26 % alors que l’endettement de la seule structure fédérale s’accroissait de 87 %. En alignant la structure de la dette américaine sur les normes de Maastricht, le poids de celle-ci représente désormais plus de 125 % du produit intérieur brut. S’endetter n’est pas une tare en soi. Mais une dette qui produit de moins en moins de richesse fait entrer les débiteurs dans une spirale dont l’issue est généralement dramatique.


Depuis 2008, les symptômes de la crise ont été traités non par des mesures visant à éliminer les racines du mal mais en alimentant encore un peu plus le mal. Tenter d’endiguer les flots de liquidités qui nous ont conduits de bulle financière en bulle financière en créant de nouvelles liquidités revient à jeter de l’essence sur un feu pour tenter de l’éteindre.


Après une décennie de hausse et un plus haut historique le 1er octobre 2012 à 4 444 €/kg, le prix de l’or a corrigé de 38 % générant légitimement des interrogations sur l’opportunité de maintenir un investissement en métaux précieux chez nombre d’investisseurs. Certains commentateurs se sont empressés de chercher les causes de cette baisse. Pour les uns l’absence d’inflation l’explique, pour d’autres il s’agirait de la prise en compte par les investisseurs institutionnels du changement de stratégie affiché par la Réserve fédérale vis-à-vis des achats de dettes fédérales, pour d’autres encore la responsabilité serait à rechercher du côté des mesures de restriction d’importation d’or imposées par le gouvernement indien. Où se trouve la vérité ?


Dans les faits il est tout à fait exceptionnel qu’un actif financier puisse enchaîner sans aucune correction plus de dix années de hausse. La deuxième moitié de 2011 avait été le théâtre d’une accélération inhabituelle des prix qui fragilisait cette tendance déjà ancienne. Des gains rapides suscitent chez beaucoup d’investisseurs avisés des réflexes de prise de bénéfice. Ceci est normal et sain. Par ailleurs la fragilité des prix pendant cette période n’a pas échappé à certains. Comment expliquer – sinon par quelques volontés d’arrêter le jeu – cette avalanche de contrats de vente sur des niveaux techniques scrutés par tous ? Le vendredi 12 avril 2013, dès l’ouverture du CME, le marché à terme américain, ce sont 124,4 tonnes d’or (40 000 contrats de 100 onces mis sur le marché via Merrill Lynch) qui étaient déversées. L’opération n’ayant pas suffi à enfoncer le support des prix, elle était renouvelée via d’autres courtiers. En 35 minutes ce sont 311 tonnes d’or qui sont venues inonder le marché. Ces « attaques » survenaient quelques jours après les communiqués de la Société Générale (2 avril) et de Goldman Sachs (6 avril) ainsi qu’après la diffusion de rumeurs sur une hypothétique vente de l’or de Chypre, rapidement démenties par le gouverneur de la banque centrale chypriote. Le choix du jour, un vendredi, n’a pas été le fait du hasard. La rupture du support a conduit à l’exécution de nombreuses positions situées sous ce support et entraîné une avalanche d’exécutions voire de liquidations de portefeuilles par les courtiers alors que les marchés étaient fermés pour deux jours. Du grand art !


Plusieurs acteurs avaient un intérêt à casser cette hausse. Le chapitre qui suit aborde en détail la problématique du dollar. Le gouvernement américain tire une partie de sa puissance de l’hégémonie planétaire de sa monnaie. L’or ne doit pas devenir une alternative au dollar et doit, selon les États-Unis, retourner dans les limbes. D’autres acteurs avaient un intérêt dans cette baisse. Il s’agit tout simplement des banques qui avaient alors des positions fortement vendeuses tandis que les prix montaient. Plus le cours montait, plus leur position devenait intenable. Par ailleurs les différents stocks de métal détenus au sein du CME – stocks garantissant la réalité des contrats de vente ouverts – étaient en constante diminution2 depuis des mois du fait de l’augmentation des demandes de livraisons physiques par les investisseurs. Cette situation pouvait conduire le CME à ne plus pouvoir honorer les livraisons. Les mobiles ne manquent donc pas.


La baisse a fait pousser de grands cris aux uns et aux autres, mais ceux-ci devraient peut-être se pencher sur le passé. Même si le passé ne se répète jamais, il permet néanmoins d’éclairer le présent. Après une hausse de 464 %, de 1975 à 1976 le prix de l’or baissait de 47,82 %. Cette baisse fut suivie d’une hausse de 718 %. Rien ne permet de faire une comparaison avec cette époque passée mais les raisons qui ont initié la hausse actuelle dans l’esprit des investisseurs n’ont pas disparu voire se sont renforcées comme le chapitre qui suit le détaillera.


Il est coutume d’avoir un avis sur l’origine de cette crise. Les uns vilipendent les banquiers, les autres les spéculateurs, mais peu s’intéressent aux racines mêmes du mal, à la cause originelle qui a poussé les banques dans cette course effrénée ; la même qui offre un terrain de jeu sans pareil aux spéculations les plus folles. Les discours sur la collusion entre les mondes politique et financier ou la dérive de la finance passée d’un rôle de facilitateur de production de richesse à la recherche de gain par la spéculation voire la fraude institutionnelle sont désormais avérés et parfaitement connus du lecteur. Aussi, pour argumenter sur l’opportunité que représentent les métaux précieux, le choix a été fait de limiter la démonstration à cette cause originelle : la monnaie. La crise actuelle est en effet la conséquence des choix qui ont été faits depuis le début du XXe siècle. Le développement du papier-monnaie, aidé par les désordres engendrés par les deux guerres mondiales, a ouvert la voie à une expérience monétaire inédite.


Cette expérience monétaire arrive à sa fin. Une nouvelle ère monétaire suivra. Personne ne sait véritablement de quoi elle sera faite mais il est certain que les métaux précieux seront un atout majeur pour faire passer son épargne d’une époque à une autre comme ils l’ont été à chaque rupture monétaire dans l’Histoire.


À QUI S’ADRESSE CE LIVRE


Ce livre s’adresse aux investisseurs, petits ou grands, qui s’interrogent aujourd’hui sur l’avenir de leur épargne et pressentent d’ores et déjà que les métaux précieux pourraient être le dernier recours pour protéger celle-ci.


Pour les éclairer l’ouvrage est organisé en trois parties.


La première a pour objectif de donner au lecteur quelques clés de compréhension de l’origine de la crise actuelle. Sans compréhension de l’importance et de l’origine de la situation le lecteur aurait du mal à apprécier qu’il est aujourd’hui spectateur d’un bouleversement structurel profond à l’échelle mondiale. Souvent présentée comme une crise « comme une autre » née des excès de la finance, la situation que nous vivons prend en réalité ses racines bien au-delà du périmètre des banques. La crise bancaire a révélé des excès, voire des fraudes, mais elle n’est que la conséquence d’un désordre monétaire né à la disparition du système monétaire international bancal ayant sévi entre les deux guerres mondiales. À cette cause profonde, qui transformera inéluctablement la crise actuelle en crise monétaire, bouclant ainsi la boucle entre deux crises monétaires, s’ajoutent des facteurs démographique et géopolitique exceptionnels. Cette concomitance est un cocktail réellement explosif.


La deuxième partie de l’ouvrage a un objectif pédagogique.


La France, ce pays qui en 1970 détenait encore le cinquième de tout l’or thésaurisé sur la planète, a aujourd’hui oublié les vertus de ce métal pour une part et semble être resté figée dans des pratiques d’un autre temps pour la part qui en apprécie les qualités.


Le marché des métaux précieux en France est un marché archaïque et monopolistique qui n’a pas su faire sa promotion. Beaucoup de professionnels en sont restés à des pratiques héritées d’une époque désormais révolue, entretenant auprès des clients une fausse idée des possibilités offertes de nos jours. Il faudra attendre 2009-2010 pour découvrir des offres innovantes et s’ouvrir sur des pratiques depuis longtemps acquises au-delà de nos frontières.


Dans l’esprit du public, l’acheteur de métaux précieux se résume à ce vieil avare de Molière penché sur ses louis. La lobotomie monétaire réalisée en 1971 par la fin de la convertibilité des monnaies, aggravée par des mesures fiscales absurdes sur les métaux précieux, a créé des générations incultes quant aux vertus de la bonne monnaie.


Cette partie dresse donc un inventaire de « ce qu’il faut savoir avant » d’entreprendre une démarche d’épargne ou d’investissement en métaux précieux. La fiscalité y occupe volontairement une part importante car cet aspect commande très souvent les choix d’investissement dont il est préférable de connaître les avantages, les inconvénients et les contraintes avant de décider, plutôt que de les subir au moment de la vente.


La troisième et dernière partie a un objectif pratique.


À l’occasion de conférences et de rencontres avec des lecteurs, l’auteur a été surpris par les questions qui lui ont été soumises. Ces questions, pour l’essentiel, portaient sur des aspects très pratiques : « Comment faire… ? Comment choisir… ? Quels sont les avantages ou les inconvénients de tel ou tel type de placement ? Etc. » Il n’existe pas réellement d’ouvrage abordant ces aspects très pratiques permettant d’aider les investisseurs à passer à l’acte. Les forums sont une source d’information mais malheureusement aussi trop souvent de désinformation. Il existe peu de forums francophones dignes de ce nom sur le sujet. Les mêmes travers d’archaïsme que ceux mentionnés plus haut y prospèrent.


Cet ouvrage ne prétend pas détenir la vérité en la matière mais permettra, du moins c’est le souhait de l’auteur, au lecteur d’y trouver des pistes pour approfondir ses connaissances et des réponses à ses questions essentielles. S’il n’obtient pas toutes les réponses qu’il souhaite, ou qu’il désire des précisions ou une actualisation concernant tel ou tel sujet abordé ici, le lecteur pourra solliciter l’auteur via le blog CaféBourse3.


 


1. Guide d’investissement sur le marché de l’or (éd. Gualino).


2. Début 2013 : 11 millions d’onces ; 30 avril : 8 millions d’onces.


3. La procédure d’accès est décrite sur accescafebourse.wordpress.com.





Avertissement



L’ouvrage se restreint au périmètre des métaux précieux, or et argent, sous leur forme physique, détenus directement ou indirectement. Les métaux précieux proposés par le monde financier sous la forme de promesses ou d’obligations ne sont volontairement pas traités ici car leur nature même est incompatible avec la sécurité de contrepartie recherchée.


Chaque fois qu’il sera fait référence à l’unité de masse once troy, celle-ci sera notée en abrégé « oz » selon la coutume et contrairement à la recommandation de l’Union européenne qui recommande la notation « oz tr ».


Les informations qui sont fournies dans cet ouvrage par l’auteur ne constituent en rien une sollicitation à l’investissement.


Investir dans des produits financiers présente des risques. Il revient à chacun de se faire sa propre opinion quant à la pertinence d’un investissement, en tenant compte des mérites et des risques qui y sont associés, de sa propre stratégie d’investissement et de sa situation fiscale, patrimoniale et financière.


Les informations fournies dans cet ouvrage ont été rassemblées en toute bonne foi sur la base des connaissances, des recherches et des expériences de l’auteur.


Le lecteur s’engage à vérifier celles-ci lui-même avant de prendre toute décision d’investissement et ne saurait tenir l’auteur pour responsable des conséquences de celle-ci.





PARTIE I



Pourquoi s’intéresser aux métaux précieux ?


Qu’est-ce qui justifie d’investir aujourd’hui dans les métaux précieux ?


Avant d’écrire une seule ligne de ce chapitre, une longue liste des thèmes qui venaient soutenir le choix d’investir sur ce secteur avait été dressée. Dans un précédent ouvrage de l’auteur paru en 2008 cet incontournable sujet pour toute œuvre sur les métaux précieux avait été inévitablement abordé. Depuis la parution de ce livre, et surtout depuis que les effets de la crise sont venus inspirer nombre d’auteurs, les ouvrages se sont multipliés et reprennent à peu près tous les mêmes thèmes sur cette question.


Chacun y va de ses graphiques mettant en perspective telle masse monétaire et le prix de l’or ou tel autre métal ou matière première et le prix de l’or dans l’espoir d’expliquer où nous en sommes et pourquoi l’or sera le produit financier de demain.


Toutes ces démonstrations sont peut-être acceptables, il ne s’agit pas de les juger ici, mais aucune ne se penche sur le fond même du problème. Le plus souvent, les auteurs mettent en évidence ses symptômes mais à aucun moment son origine profonde et unique.


Le problème trouve ses racines dans la monnaie d’aujourd’hui, construite sur des bases malsaines, sur les cendres encore chaudes de la Première Guerre mondiale. Pour bien en cerner la malignité il faut au préalable assimiler la notion même de monnaie puis s’intéresser au cheminement qui nous a conduits au système monétaire actuel ou, pour être tout à fait correct sans dévoiler ce qui va suivre, le non-système monétaire actuel.


Enfin, une fois ces constats faits, il s’agit d’examiner dans quel contexte cette situation intervient. Nous verrons qu’elle tombe au plus mauvais moment de l’histoire de l’humanité, au croisement de deux routes : d’une part celle qui mène à l’épuisement des ressources fossiles, et, d’autre part, celle qui mène au plus grand challenge démographique terrestre combinant explosion démographique et vieillissement généralisé des populations.


SAVEZ-VOUS RÉELLEMENT CE QU’EST LA MONNAIE ?


« Il y a de bonnes raisons de croire que la nature de la monnaie n’est pas vraiment comprise. »


John Law, 1720.


La monnaie est souvent assimilée à ces pièces et ces billets que nous avons en poche. En fait la monnaie a existé bien avant que ces représentations matérielles1 lui donnent corps. La monnaie est, à l’instar des étalons de mesure que sont le mètre ou le kilogramme, un concept virtuel de mesure de la valeur. Ce concept inventé bien avant les pièces elles-mêmes a été créé par l’Homme pour enregistrer les crédits et les dettes des uns envers les autres. Une unité de monnaie « mesure » une dette. La monnaie n’est donc rien de moins qu’une façon de comparer les choses entre elles, comme l’écrit l’anthropologue David Graeber2 : « Ce que nous appelons “monnaie” n’est pas une “chose”, c’est une façon de comparer les choses mathématiquement entre elles, à la manière de proportions : de dire qu’un de X est équivalent à six de Y. »


À une époque très lointaine il est apparu nécessaire d’enregistrer une dette pour acter cette situation entre deux partis. Des systèmes rudimentaires mais fiables, tels que le bâton de taille3 par exemple, permettaient au créditeur et au débiteur de conserver chacun par-devers soi une trace de l’obligation ainsi créée de l’acheteur vis-à-vis du vendeur. Cette pratique était encore d’usage au début du XXe siècle en Europe. Le vendeur ayant en main une reconnaissance de dettes, rien ne l’empêchait dès lors de céder cette créance à un tiers en règlement d’une dette qu’il avait lui-même contractée. Pour que le système fonctionne il fallait simplement que l’étalon monétaire soit connu par les différents protagonistes.


L’apparition des pièces semble héritée directement de ce principe. Les souverains, en apposant leur profil sur l’avers d’un disque de métal, marquaient par cette empreinte la reconnaissance d’une dette qu’ils s’engageaient à honorer à la présentation de celui-ci. La notoriété et la puissance du souverain suffisaient ensuite à faciliter l’acceptation généralisée de ce titre de dettes comme moyen de paiement entre créditeurs et débiteurs au sein de l’empire.


Dès lors, le lien qui se crée entre ce petit morceau de métal et la notion de valeur résulte d’un phénomène d’acceptation sociale. Selon David Graeber : « La valeur de la monnaie n’est pas la mesure de la valeur d’un objet, mais la mesure de la confiance que l’on place dans les autres. […] Une pièce d’or est une promesse de payer quelque chose d’une valeur équivalente à une pièce d’or. Après tout, une pièce d’or n’est pas vraiment utile en soi. On l’accepte seulement parce que l’on suppose que d’autres personnes l’accepteront aussi. »


Aujourd’hui, qu’ils soient d’or, d’argent, de platine, de cupronickel ou d’aluminium, voire de papier, le consensus social attribue à ces pièces et à ces billets la qualité de monnaie, confondant ces instruments de paiement avec le concept initial qu’ils représentent.


Pièces ou billets, ceux-ci doivent répondre à certains critères pour être « éligibles » à cette haute fonction de « représentants » de la monnaie.


Le premier vient d’être abordé : ces instruments doivent être universellement reconnus comme moyen de paiement. La confiance étant le facteur principal de ce transfert de valeur dans les instruments de paiement, la duplication de ceux-ci doit être dissuadée, soit en employant des métaux rares dont l’effort de production dépasserait la valeur véhiculée par la pièce, soit par des procédés techniques qui rendraient la duplication très peu rentable économiquement tout en restant dangereuse juridiquement.


Ils doivent être déclinables en unités de compte pour couvrir tout le spectre des valeurs possibles des choses de ce monde (du Carambar au caviar). Enfin ces pièces et billets doivent pouvoir être accumulés – épargnés, thésaurisés – sans altération de leur aspect avec le temps ou sous l’effet du frai4.


Dans la partie pratique de l’ouvrage, toute référence au mot « monnaie » sera restreinte, volontairement et arbitrairement, aux moyens de paiement sous une forme métallique.



LE PARADOXE DE TRIFFIN



Robert Triffin était un brillant économiste belge diplômé de Harvard et spécialiste des questions monétaires. Enseignant à Yale, il fut conseiller du président Kennedy, du comité des présidents du système de la Réserve fédérale, du Fonds monétaire international et de l’ancêtre de l’Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE).


Il est plus particulièrement connu pour avoir mis en évidence très tôt le paradoxe créé par l’introduction du dollar (et de la livre sterling à ses débuts) comme monnaie de réserve à côté de l’or dans le système de l’étalon de change-or5.


L’assimilation de ce paradoxe est absolument essentielle à la compréhension des crises monétaires depuis la fin de la Première Guerre mondiale et apporte des réponses aux incessantes questions sur l’origine de la crise actuelle, plus fournies que celles qui relèvent des symptômes et non de la cause originelle de la crise. Il n’est pas nécessaire d’être un économiste bardé de diplômes pour comprendre que sans traitement de la cause originelle, la crise ne sera jamais réellement traitée et qu’elle perdurera donc sous une forme ou une autre.


Le paradoxe tel qu’il le présente dans son ouvrage de 1961, L’Or et la crise du dollar6, est le suivant (les citations qui suivent sont extraites de cet ouvrage).


L’introduction d’une monnaie nationale (dite monnaie clé) à côté de l’or au statut de réserve internationale avait pour objectif de compenser « des réserves d’or insuffisantes, par l’accumulation croissante de monnaies nationales en tant que réserves internationales ». Dès lors, « inévitablement, une telle accumulation est concentrée sur les monnaies les plus “sûres” des grands pays créditeurs et le résultat en est une importation non justifiée de capitaux. Les pays mêmes qui devraient prêter aux autres leur empruntent ainsi inconsciemment des capitaux à court terme ».


« Pour contribuer à l’expansion désirée de liquidité mondiale, ces mouvements [de capitaux] doivent stimuler des exportations supplémentaires de capitaux de la part des pays à monnaie clé ou une diminution de l’excédent de leur balance courante. Cependant, l’une ou l’autre de ces réactions ne peut que conduire à une détérioration progressive et permanente dans leurs réserves nettes jusqu’au moment où leurs monnaies n’apparaissent plus comme les plus “sûres” pour l’investissement des réserves des autres pays. Le ralentissement, l’arrêt ou le renversement de l’accumulation des monnaies clés comme réserves mondiales, ramène alors au premier plan le problème sous-jacent de la pénurie d’or et impose, en même temps, des réadaptations difficiles de la balance des paiements pour les pays placés au cœur du système. La déflation interne, la dévaluation de la monnaie ou les restrictions commerciales et cambiaires seront les principaux choix qui leur seront offerts ; ces procédés auront de plus tendance à gagner le reste du monde et risquent plus tard d’être aggravés par des mouvements spéculatifs de capitaux, culminant dans une panique financière du genre de celle de 1931, ou à une rechute dans le bilatéralisme. »


En d’autres termes, le statut de monnaie de réserve, même à côté de l’or, conduit le pays émetteur de cette monnaie à entretenir des déficits de sa balance des paiements pour être en mesure d’alimenter la croissance des autres pays en monnaie internationale. Jacques Rueff, dans un entretien avec Fred Hirsch7 sur le rôle et la règle de l’or, utilise cette formule pour illustrer la situation d’alors : « … si mon tailleur s’engageait à me prêter les sommes que je lui aurais remises en paiement, le jour même de leur versement, je n’hésiterais pas à lui commander plus de costumes, et ma propre balance des paiements serait en déficit. »


Le paradoxe naît du fait que cette situation, initialement désirée par les acteurs économiques, conduit progressivement à une perte de confiance en l’émetteur de la monnaie de réserve par ces mêmes acteurs.


Par ailleurs, et contrairement à l’or, dont le stock est tangible et limité, et dont les flux imposent une « discipline [qui] repose sur la réalité des faits et sur des besoins objectifs 8 », le système monétaire bâti sur une monnaie clé (que ce soit le système d’étalon de change-or ou le système de libre-échange qui lui a succédé) dépend entièrement pour sa régulation de la volonté politique. Les femmes et les hommes, y compris politiques, étant au final des êtres de chair et de sang, rien n’est plus aisé pour un gouvernement que de céder aux tentations de la planche à billets pour résoudre ses difficultés et ne pas avoir ainsi à pâtir des humeurs de son électorat.


Au lendemain de la Seconde Guerre mondiale les accords de Bretton Woods offrirent à toutes les monnaies à convertibilité externe le statut de monnaie de réserve. Néanmoins, au sortir de la guerre, la domination de l’économie américaine sur le reste du monde laissait peu de place aux monnaies convertibles qui auraient pu prétendre concurrencer le dollar (escudo portugais et franc suisse).


Une monnaie américaine convertible en or9 et une encaisse métallique couvrant largement les émissions de dollars créèrent alors toutes les conditions de la confiance.


À partir de 1958, la défiance s’installa progressivement parmi les investisseurs. L’année 1961 marque la première prise de conscience formelle d’un président10 américain du danger que représente le déséquilibre de la balance des paiements. En 1967, l’encaisse or des États-Unis a fondu de près de la moitié en 10 ans11. Malgré des mises en garde multiples, le déséquilibre de la balance des paiements américaine ne devait pas évoluer favorablement. Robert Triffin écrivait alors : « Seule une insouciance incroyable de notre part [nota : les États-Unis] pourrait nous amener au point où l’affaiblissement de la situation de nos réserves pourrait finalement entraîner des conversions massives [en or] des balances en dollars détenues par des pays étrangers et nous forcer à suspendre ou à modifier la couverture légale en or du système de Réserve fédérale. »


Ce cri d’alarme était repris par le président de Gaulle dans sa célèbre conférence de presse du 4 février 1965 au cours de laquelle il notait que cette situation « entraîne les Américains à s’endetter et à s’endetter gratuitement vis-à-vis de l’étranger car ce qu’ils lui doivent, ils le lui payent tout au moins en partie avec des dollars qu’il ne tient qu’à eux d’émettre et non pas avec de l’or qui a une valeur réelle, qu’on ne possède que pour l’avoir gagné, et qu’on ne peut transférer à d’autres sans risque et sans sacrifice ».


Il proposait qu’« étant donné les conséquences que pourrait avoir une crise qui surviendrait dans un pareil domaine, nous pensons qu’il faut prendre à temps les moyens de l’éviter. Nous estimons nécessaire que les échanges internationaux soient établis comme c’était le cas avant les grands malheurs du monde, sur une base monétaire indiscutable et qui ne porte la marque d’aucun pays, en particulier ».


Constatant l’absence d’évolution positive, le président français décida de sortir la France de l’étalon de change-or12 et ordonna le rapatriement de l’or détenu à New York, issu de la conversion des réserves françaises de dollars13.


Les crises se succédèrent alors. Les solutions apportées, Pool de l’or et Club des dix, ne rassuraient pas les investisseurs qui cherchaient à acheter de l’or plutôt que du dollar, y compris lors de crises n’impliquant pas directement cette monnaie.


En 1968, la gravité de la situation devait alors conduire à une redéfinition des accords de Bretton Woods pour permettre au gouvernement américain d’utiliser un subterfuge, la création de monnaie ex nihilo, au sein du Fonds monétaire international. Cette nouvelle monnaie, les DTS14, ou Droits de tirage spéciaux, sorte de monnaie de Monopoly, permit alors aux États-Unis à partir de 1969 de racheter les dollars détenus hors de leur territoire (les eurodollars) sans avoir à sortir une once d’or.


Dans le même temps, le gouvernement américain supprima la convertibilité externe du dollar. Seules les banques centrales étrangères pourraient désormais échanger leurs dollars contre de l’or. Dans les faits il s’agit d’un défaut de paiement de la part des États-Unis. L’exception accordée aux banques centrales n’était qu’une mascarade destinée à laisser croire aux marchés financiers qu’il n’en était rien. Néanmoins, par un accord tacite passé avec les banques centrales étrangères, ces dernières s’engagèrent à ne pas demander la convertibilité.


Après une courte période de stabilité, le dollar subit de nouveau les conséquences des déséquilibres de la balance des paiements américaine. Les États-Unis étaient arrivés à un point où le taux de couverture des dollars émis inquiétait les créditeurs. Plusieurs pays dont la Suisse et l’Allemagne demandèrent la conversion de leurs avoirs dollars en or physique suivant l’exemple français de 1965.


Les pires craintes qu’exprimait Robert Triffin dans son ouvrage de 1961 allaient se concrétiser en 1971 : « … Il est trop chimérique d’imaginer que les Filles de la Révolution Américaine exigeraient alors un embargo sur les ventes et les envois d’or à l’étranger, et que la menace d’un événement de cette sorte puisse précipiter la conversion en or des balances dollar existantes et forcer les autorités à recourir à des mesures si draconiennes et si désastreuses, sans considérer combien ces mesures auraient été inutiles dans un contexte plus calme. Un embargo sur l’or – même temporaire – entraînerait presque inévitablement une dévaluation de facto du dollar par rapport à l’or. D’autres monnaies se trouveraient probablement entraînées dans le processus, étant donné que toute prévision d’une dépréciation du dollar par rapport à l’or serait presque certainement accompagnée par une prévision de dépréciation similaire d’autres monnaies, et accélérerait des transformations légales et illégales en or ou en actifs réels à l’étranger plus encore qu’aux États-Unis.


Je ne veux pas faire croire que de tels événements dramatiques sont le moins du monde probables. Il est au contraire absolument impensable qu’ils se produisent 15. »


Comme l’avait pressenti Jacques Rueff en 1965 dans son entretien avec Hirsch, le 15 août 1971, les États-Unis, par la voix du président Nixon, imposaient un embargo total sur les livraisons d’or américain en échange de dollars : « Ce dont je suis sûr, c’est que si nous restons dans le régime où nous sommes actuellement il arrivera un jour où les moyens de paiement externes des États-Unis seront épuisés. Ceci impliquera, qu’ils le veuillent ou non, quels que soient les engagements qu’ils auront contractés à l’égard du Fonds monétaire international ou du GATT, qu’ils devront établir un embargo sur l’or, décider des restrictions aux transactions impliquant paiements extérieurs, telles celles qu’ils étudient actuellement, sur les voyages à l’étranger et, par là, porter une atteinte profonde aux relations internationales. »


En prenant cette décision16, impensable pour Robert Triffin et inévitable pour Jacques Rueff, le président Nixon actait formellement aux yeux du monde le défaut de paiement des États-Unis d’Amérique.


Bien évidemment les arguments qu’il avança devant ses concitoyens étaient ceux de la défense des intérêts américains contre les méchants spéculateurs. C’est le même discours naïf et lâche que tiennent aujourd’hui nos dirigeants politiques.


À partir de cette date se mit en place un système non régulé multilatéral d’échanges. La décision américaine ouvrit une ère de guerre commerciale et d’anarchie monétaire. En 1976 les accords de la Jamaïque actèrent la mise en place d’un « non-système » monétaire international basé sur des changes flottants.


Depuis cette époque le dollar a renforcé son statut de monnaie de réserve et effacé toute tentative de le supplanter dans cette position. L’introduction de l’euro en 1999, louée à sa naissance par les officiels américains, est dans la réalité appréciée par ceux-là mêmes comme une concurrence nouvelle, à l’instar de l’or, et donc, une menace pour la survie du dollar. Les tares du « non-système » monétaire sont connues mais les solutions le plus souvent proposées ne sont que des adaptations préservant le statu quo hégémonique et dangereux du dollar.
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Évolutions des parités dollar-franc suisse, dollar-or et franc suisse-or depuis 1850


Source : auteur.





Ce désordre monétaire, qui veut véritablement le remettre en cause ? Dans une situation de crise extrême comme aujourd’hui, la dévaluation compétitive entre monnaies ou guerre des monnaies est une arme politique puissante. Elle permet de gagner des parts de marché sur ses concurrents et offre l’opportunité de ne pas avoir à se justifier aux yeux de ses électeurs. Personne, et surtout pas les États-Unis, n’a d’intérêt dans la mise en place d’un système monétaire où la « main de l’homme » n’aurait pas son mot à dire. Il faudra donc attendre que ces derniers soient dans une situation d’extrême difficulté et qu’en même temps la Chine ait atteint une force économique suffisante pour que soit examinée la construction d’un ordre monétaire stable sur les cendres du néant monétaire actuel.


Il y a une différence fondamentale entre un système monétaire construit sur l’étalon-or et un système monétaire utilisant d’une façon ou d’une autre une devise comme étalon. Dans le premier, le règlement des déséquilibres se fait par un transfert de propriété d’un stock de métaux précieux. Ce transfert efface définitivement la dette d’un État débiteur vis-à-vis de ses créanciers. A contrario, dans un système monétaire dit d’étalon de change-or ou dans un système monétaire comme celui d’aujourd’hui construit autour d’une ou plusieurs devises comme étalon de réserve, lorsque des déséquilibres interviennent, ils se concrétisent par une accumulation de devises dans le pays créditeur, c’est-à-dire par une accumulation de dettes. Ces devises retournent ensuite dans le pays qui les a émises pour être converties en produits financiers offrant un rendement17. De cette façon, et tant que les pays créanciers restent confiants dans l’avenir de la devise étalon, ceux-ci financent en retour le déséquilibre qui lui-même, au prochain cycle, produira les devises qui reviendront financer le cycle suivant.


Jusqu’au jour où les créanciers, craignant un emballement de ces cycles, estiment que le système a atteint sa limite et retirent leur confiance à ces produits financiers et à la devise étalon18.


À quelle distance de cette limite sommes-nous aujourd’hui ?


Cette question est en effet importante. Pendant de nombreuses années les optimistes ont répondu inlassablement aux observations de Rueff et de Triffin que les États-Unis étant à la fois maîtres de leur monnaie et puissance planétaire, rien ne viendrait jamais affaiblir le lien de confiance entre eux et leurs créanciers. Jusqu’à présent ils ont eu raison. Néanmoins, plusieurs indices révèlent que les choses sont en train de changer.


Avant de les passer en revue, réalisons une rapide synthèse de la situation de l’endettement américain. Cet endettement est la partie visible de l’iceberg. Pour être tout à fait complet il faudrait aussi parler des engagements futurs, ou endettement implicite19, c’est-à-dire les dépenses futures non budgétées. Cet endettement implicite sera abordé un peu plus loin, mais dans l’immédiat parlons de la dette explicite.


La dernière fois que la dette américaine a reculé, c’était en 1957. Depuis elle n’a cessé de croître. Aujourd’hui elle s’emballe à un rythme inquiétant. Rapporté au PIB, l’endettement fédéral dépasse aujourd’hui 100 % et s’approche à grands pas du niveau historique de 118 % atteint à la fin de la Seconde Guerre mondiale.


Pour le seul gouvernement fédéral20, la dette est aujourd’hui d’environ 17 000 milliards de dollars et croît au rythme annuel moyen d’environ 1 300 milliards depuis 200821. 71 % de ce montant, soit environ 12 000 milliards, sont détenus par le public. Le reste est placé auprès des différents fonds de retraite américains dont les liquidités disponibles financent ainsi directement le Trésor, ce qui soulève une autre question, qui ne sera pas traitée ici, sur le financement futur de ces systèmes de retraite en cas, tout à fait probable, de krach obligataire.


Environ 47 % de ces 12 000 milliards sont dans des mains étrangères, principalement chinoises et japonaises22, soit environ 5 700 milliards de dollars, dont 71 % détenus par des banques centrales et des grandes institutions financières internationales, soit 4 000 milliards de dollars.


Un tiers des 6 300 milliards de la part domestique de la dette publique fédérale, soit environ 2 100 milliards, est détenu par le système de la Réserve fédérale (FED), qui détient par ailleurs aussi 1 450 milliards de dettes liées à des refinancements hypothécaires.
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Premier indice, certains créanciers américains semblent avoir atteint un seuil de saturation. La Chine par exemple : après avoir culminé en 2011 à 1 300 milliards de dollars d’obligations américaines de long terme, le portefeuille chinois a reflué pour la première fois23. De la même façon, la Russie a réduit son portefeuille qui avait atteint un plus haut en 2012 à 158 milliards de dollars.


Ce recul, ou du moins cette stagnation du portefeuille obligataire chinois, est concomitant avec ce qui semble être une vaste opération d’expansion des réserves d’or chinoises. La Chine ne fait pas un secret de ses angoisses vis-à-vis du dollar. Par le canal des experts économiques ou de la presse chinoise aux ordres, le gouvernement a plusieurs fois exprimé son mécontentement sur la politique monétaire américaine et sur le danger qu’elle fait courir au monde entier. Pékin ne cache pas non plus son intérêt pour l’or et, bien que les chiffres officiels soient difficiles à obtenir pour le confirmer, plusieurs informations permettent d’arriver à la conclusion que les réserves chinoises d’or s’accroissent d’année en année de façon importante. Ainsi, depuis le début de la consolidation du prix de l’or, les importations de métal jaune via Hong Kong ont bondi. Plusieurs observateurs24 de longue date dans le marché des métaux précieux notent que, pour 2013, environ 2600 tonnes d’or ont transité par Hong Kong, soit plus que la production annuelle mondiale des mines25. Toujours selon ces sources, corroborées par les chiffres d’importation et d’exportation de différents pays, la Chine, profitant des bas prix, aurait acquis en huit mois de 2013 sur le marché de Londres (LBMA26) l’essentiel des 1 016,3 tonnes27 transférées de Londres à Zurich pour être ensuite acheminées vers l’Extrême-Orient après inspection et transformation en Suisse. Enfin, le Shanghai Gold Exchange (SGE), marché à terme chinois pendant du CME/Comex américain, devrait livrer en 2013 plus de 2 100 tonnes d’or physique, soit a minima 85 % de plus qu’en 2012.


Pourquoi la Chine porte-t-elle un tel intérêt aux métaux précieux et à l’or en particulier ?


Pour répondre à cette question, il faut d’abord répondre à une autre question : quel actif financier sans contrepartie, reconnu mondialement et en volume suffisant, existe-t-il sur la planète ?


Toute la réponse tient dans ce graphique28 gracieusement fourni par la société Incrementum AG.
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Volumes journaliers échangés pour les principaux produits financiers en milliards de dollars


Source : Ronald Stoeferle, Incrementum AG.





Ce graphique met en perspective les volumes moyens échangés, en milliards de dollars, pour les différents actifs financiers disponibles sur la planète. Hormis les transactions réalisées sur l’or et les actions du S&P 500 (celles du Dow Jones sont en fait incluses), actifs tangibles ou du moins représentant des actifs tangibles, toutes les autres sont des transactions sur de la dette. Les bons du Trésor américain (US Treasuries), japonais (JGB), allemand (German bunds), britannique (UK gilts) ou encore les obligations des agences de refinancement hypothécaires américaines (Fannie Mae et Freddie Mac) sont de la dette à l’état pur. Quant aux autres actifs financiers, il s’agit de négociations de parités entre devises traitées sur le marché des changes ou Forex (pair euro-dollar, pair yen-dollar, pair sterling-dollar et pair euro-yen). Ces devises renvoient à la dette des États émetteurs.
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