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Sommes-nous alaveille d un grand krach financier ?
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Les Cassandre qui annoncent une catastrophe financiére sont Iégion, mais a quoi bon s'ils sont incapables de
dire aquel horizon.

Un, cing ou vingt ans, ¢ca change tout. Comme je n’ai pas de boule de cristal, moi aussi je me garderai bien
de fixer un calendrier, mais s mathéorie sur ce que pourrait étre I’ événement déclencheur est juste, alorsil
suffirad’ étre trés attentif al’ actualité pour ne pas étre pris au dépourvu et se protéger dans le bon tempo.

Le monde souffre alafois d’ un manque de croissance et d’ une abondance de liquidités, ce diagnostic fait

I” unanimité. Mangue de croissance parce que tant I’ investissement que la consommation sont en panne, le
premier du fait principalement du poids des dettes publiques qui interdisent la mise en route de grands
projets, la seconde parce que les classes moyennes ont été laminées par lamondialisation, lafiscalité, le
chémage, la baisse du pouvoir d’ achat, le gel desretraites, et que tout ceci lesincite a épargner davantage.
Abondance de liquidités parce que, face al’ échec des responsabl es politiques, les banquiers centraux se sont
crus obligés d’intervenir et que la seule chose qu'’ils savent faire, ¢’ est abaisser lestaux d intérét et faire
tourner la planche a billets.

A défaut de relancer la croissance, I’ action des banques centrales a, dans un premier temps, &é trés
bénéfigue pour les Bourses. Toutefois, avec le temps, I'inefficacité de leur politique est devenue de plus en
plus évidente. Lorsqu’en janvier 2015, laBCE s était engagée dans lavoie du rachat de titres (planche a
billets) tracée par laFed et la Banque d’ Angleterre, I’ effet sur les marchés fut incontestablement moindre
qu’ en 2009.

Aujourd’ hui, plus personne n’ attend une reprise de la croissance par lavoie d' un assouplissement monétaire.
Pire, certains commencent atirer la sonnette d’ alarme : les taux nuls permettent certes d’ emprunter a bon
marché mais, a contrario, interdisent toute remunération de I’ épargne et, de cefait, ils sont en train

d étrangler les banques (coté gestion d’ actifs), les compagnies d’ assurance et les caisses de retraite. De plus
— C'est mathématique -, moins |’ épargne est rémunérée et plusil faut d’ épargne aux épargnants pour se
constituer un matelas de précaution. D’ici ace que |’ on tienne les banques centrales pour responsables de
produire I’ effet diamétralement inverse de celui qu’ elles s’ étaient donné comme objectif, il N’y aqu’un pas
gue beaucoup n’ hésitent plus afranchir. Ainsi, laFed, qui se réunit la semaine prochaine, est I’ objet de
pressions multiples pour faire marche arriere, ¢’ est-a-dire remonter son taux directeur mémesi les
indicateurs économiques ne le justifient pas.

Nous sommes donc parvenus au terme d’ un cycle, puisque les taux d'intérét sont nuls voire négatifs et que
le marché est inondé de liquidités, tout ¢a pour rien. Si les banques centrales s obstinent, e marché pourrait
en déduire qu'il leur est impossible de revenir en arriere, ce serait le signe précurseur d’ une défiance
générale sur lavaleur de |’ argent. Si les bangques font machine arriére, alors ce serait lafin de larecréation,
la débécle sur le marché obligataire — la hausse des taux serait synonyme de moins-val ues gigantesgues pour
les porteurs d’ obligations —, une situation que le marché a déja connue en 1987, I’ année du pire krach
boursier de I’ Histoire.

Vous|’avez compris, dans les mois qui viennent, il faudratout particulierement surveiller les banques
centrales et surtout la réaction des marchés dans les jours qui suivront leurs décisions.
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