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Point de vue Economie

Le Journal des Finances - Semaine du 28 aoî¿t 2010

Tout Ie monde utilise
Ia monnaie pour mesurer
Ia vøleur des choses, møis
personne ne sait pourquoi
celle-ci a de lø valeur

Réflexions monétaires

La moruraie est l'un des sujets les plus fascinants qui soit.
Tout le monde l'utilise pour mesurer la valeu.r dês choses, mais
persoñne ne sait pourquoi elle-même a de la valew, ce qui, Ie
Iecteur I'admettra sans peine, est un bien cu¡ieux paradoxe.

Quand la monnaie était fondée sur I'or, peut-être pouvait-on
dire qu'elle avait une valeur intrinsèque (quoique personne ne
puisse e>rpliquer pourquoi l'or a de la valeur), mais ce n'est plus
le cas aujourd'hui dans la mesr:re où toutes les monnaies sont
purement et simplement ce qu'il est convenu d'appeler des
< flrat > monnaies.

Philosophiquement, on ne sait donc pas pourquoi les gens

acceptent la monnaie comme moyen de paiement, mais, prati-
quement, on connait tès bien les conditions qui garantissent
que cette moruraie sera acceptée. Elles sont au nombre de trois.

1. La Banque centrale qui émet la monnaie doit être indé-
pendante des pouvoirs politiques et ne pas financer les déficits
budgétaires de l'Etat.

2. Les déficits budgétaires doivent êtue sous contrôle.
3. Le système de distribution du crédit (banques commer-

ciales) doit être possédé par Ie secteur privé, bien capitalisé et
encore mieux réglementé par la Ba¡¡que centrale.

Comme chacun peut le voir, ces trois conditions se sont
efondrées depuis hois ans un peu partout, surlout aux Etats-
Unis. De ce fait, un certain nombre de commentateurs e>rpli-
quent que les démocraties sont incapables de gérer leur mon-
naie et que la seule solution est, pour chacun, afu¡ de se protéger
contre l'écroulement inéluctable de nos signes monétaires,
d'acheter de I'or, des matières premières, de I'immobilier...
Fort bien. Mais comme ce raisonnement < traîne > dans les mar-
chés depuis bois ans au moins, il est probable qu'il est déjà, au
moins partiellement, dans les prix.

Prenons l'or : le coùt marginal de production dlune once
d'or est sans doute de 600 $. Le prix de ma¡ché est supérieur à
1.200 $ l'once. Entermes clairs, cela veut dire que le prix de l?or a
deux composantes aujourd'hui : son cofit marginal de produc-
tion, auquel il faut ajouter une espèce de prime de crainte sur la
capacité des Etat-Unis, qui contrôIent la moruraie de réserve du
monde, à gérer leur monnaie. Et cette primq existe sans doute
sur le pétole, la plupart des matières premières, le cours de
l'euro contre le dollar...

lmaginons que, le 4novembre, les élections aux Etats-Unis
soient une défaite cinglante pour les démocrates au pouvoir.
Les républicains vont s'attacher à réduire immédiatement les
défrcits insensés générés par l'administration actuelle, ce pour
quoi ils auront été élus. Le système de distribution du crédit
depuis deux ans s'est refait une santé et la Banque centrale
retrouvèrait son indépendance devant un système politique
divisé. La confiance pourrait revenir et la prime de risque dis-
paraître ou au moins s'atténuer sr¡r la monnaie américaine.

Ce que j'essaie de dire est donc très simple : il existe des prix
de marché aujourd'hui qui incorporent ung prime de risque en
raison de I'incapacité supposée de nos systèmes politiques à se

réformer. Si cette analyse est juste, les primes de risque se

maintiendront ou se développeront. Si elle est fausse, elles se

réduiront comme elles I'ont fait de 1979 à 19BB quand Volcker et
Reagan avaient sérieusement pris les choses en main.

Je ne suis pas rm spécialiste de la chose politique pour
laquelle je professe depuis longtemps r¡ne solide méfiance et
devant laquelle je me reconnais fort incompétent, mais je peux
assurer au lecteur que le 4 novembre sera une date importante
da¡rs I'évolution des marchés. Si les choses se passent comme je
l'espère, et que des adultes responsables reviennent à Washing-
ton après une interruption d'environ dix ans; les don¡es finan-
cières vontbeaucoup, beaucoup changer et le pessimisme géné-

ral se révélera une fois de plus avoir été non fondé.
Attendons donc patiemment, sans oublier de laisser traÎner

des ordres d'achat stupides þlus bas que les cours actuels qui Ie
sont déjà) sur les actions de gra¡rde qualité, tranquillement. On
ne sait jamais.

* charlesgave@gmail.com

L'assurance-vie et l'épargne
salariale victimes de la rigueur
Très coûteuses pour I'Etat, ces deux n¡ches fiscales sera¡ent les plus menacées

@ Pour ramener son déhcit en
deçà du seuil de 3 % du PIB d'ici à
2013, le gouvernement ne pourra
pas coml,ter sur une croissance fi¡l-
gurante : 1,4 o/o celIe année, et entre
2 et 2,5 % les ar¡rées suiva¡tes. Les
recettes nécessaires à ce rééquili-
brage budgétaire passeront donc
par la suppression de 10 milliards
d'euros de niches hscales, a annon-
cé frn aotrt l'Elysée. Depuis; la cible
du gouvernement s'est faite plus
précise. Ayant un impact direct sur
l'emploi, les niches sociales, telles
que l'emploi à domicile ou le crédit
impôt recherche, seraient préser-
vées. En revanche, l'épargne s'est
rapidement vue jouer Ie rôle de souf-
fre-dou-Leur. r Logique: ce sont lps

- ,niches sur les produits d"ópørgne qui
cof¿tent le plus cher d I'Etat n, relève
Karine Berger, chez Euler Hermes.

D'après nos informations,
I'assurance-vie et l'épargne salaria-
le seraient les principales victimes
des coups de rabot du gouverne-
ment. En supprimant totalement
I'abattement a¡rnuel de 4.600 euros
pour une personne seule et de 9.200
ertros pour un couple marié applica-
ble aux retraits su¡ les contrats
d'assurance de plus de huit ans, les
rentrées fiscales supplémentaires
s'éIèveraient à 1 milliard d'euros
par an pour Ies caisses de I'Etat. Le
montant de l'abattement semble peu
élevé, mais I'impôt n'est drì que sur
Ies intérêts capitalisés et non sur le
principal. Les épargnants font donc

La suppression des niches fiscales
rapportera 10 milliards d'euros par an.

leurs calculs pow échapper systé-
matiquement à l'impôt et les som-
mes en jeu sont considérables. Le
gouvernement pourrait tout aussi
bien jouer sur les taux de prélève-
ment forfaitaire obligatoire, fixés
aujourd'hui à 7,5 % (au-delà de
l'abàttement annuel) pour les
retraits sur les contrats de plus
I a¡s,.15 % entre 4 et I ans et 35 %
lorsque les retraits sont effectués
avant la quatrième année.

Du côté cle l'épargne salariale,
u ilnefaut pos non plus être pørticu-
lièrement inuentif pour en diminuer
Ies auantages l, déplore Henri Alli-
ne, président du club de l'épargne
salariale. u L'augmentation récur-
rente dn la CSG-CRDSes| løpremière
pßte à Inquelle les politi4ues ont pen-
sé. Pire, l'intéressemBnt et ln partici-

pøtion pourraient être soumß à coti-
sations sociales, øu détriment des
salariés comrne des entreprises n,

ajoute-t-il. Avec environ 12 millions
de comptes, t l'épørgne saløriøle
concerne en priorité les cløsses
moyennes ; elle føcilite pør exernple lø
primo-øccession ou alimente lp Perco,
enjeu majeur pour la préparøtion ò
ln retra.ite. L'épargne søløriale n'est
pøs une niche fscøIe. Døns un pays
qui n'arriue plus à déuelopper une
croßsønce long terme, elle a pour
objectif de pørticiper pour partie au
finarrcement de ln retrøite et deurait
à ce titre être l'objet de toutes les
attentions D, constate Henri Alline.

Avec les livrets tl'épargne et Ie
PEA, l'épargrre salariale et I'assu-
rance-vie font partie des dix niches
fiscales qui cofitent le plus à I'Etat.
Ces dernières sont au nombre de 468

et cofrtent environ 75 milliards
d'eu¡os a¡nuel. A priori, Ie PEA,
dont la suppression pure et simple
ne rapporterait rien à cowt terme,
ne serait pas menacé. Mais la fiscafi-
té des valeurs mobilières est déjà
bien alourdie, avec 7'annonce de 7a

suppression du seuil, de cession et
de I'abattement sur les dividendes
et I'augmentation d'un point du
taux de prélèvement libératoire.

tt Plutôt que d'arbitrer sur tellc
ou telle niche rtscale, Le gouuerne-
ment pourrøit simplement les limiter
globøIement ù 2.000 euros par naéna-
gø r, propose Karine Berger.

Co¡oline Mignon

La reprise américaine manque de ressort
0 En soi, la nouvelle est plutôt
bonne. Alors que les économistes
s'attendaient à une révision à la
baisse, à1,4o/o,le Département du
conrmerce a publié une progres-
sion de 1,6 % de Ia croissance amé-
ricaine au deuxième trimestre de
l'année, contre 2,4 % estimé précé-
demment.

Depuis un moment déjà, Ies
marchés avaient intégré ce net
ralentissement par rapport au
rythme de 3,7 o/o enregistré su¡ les
trois premiers mois de l'année en
raison du chiffre très mauvais du
commerce extérieur de juin. En
effet, Ia contribution au PIB du
commerce extérieur a été de

-3,4 o/o,contre - 2,8 % estimé précé-
demment. En revanche, la consom-
mation a été meillewe que prévu,
en hausse de 2 o/o, au lieu de 1,6 %.

Mais, avec un peu plus de recul
qu'une lecture immédiate de la
publication, ce ralentissement de Ia
croissance au deuxième trimestre
a de quoi inquiéter.

t Les effets des pløns de relnnce
s'essoufflent, parallèIement au phé.
nomène de restockøge: de 2,6 % en
début d'année, la contribution des

stochs au PIB est passée d 0,6 % øu
deuxième trimestre l, explique Tho-
mas Julien, économiste chez
Natixis, à New York.

Déjà cette semaile, les chifÏres
du marché immobilier ont montré
que Ie secteur ne se remettait pas .

du retrait des mesures d'incitation
fiscale du gouvernement (uoir gra-
phique). Les ventes de logements
neufs et anciens ont beaucoup chu-
té durant l'été. Nombre d'écono-
mistes revoient à la hausse Ia pro-
babilité d'un double plongeon de
l'économie américaine. Connu
pour avoir anticipé la crise finan-
cière, Nouriel Roubini, économiste
à la New York University, évalue
désormais cette éventualltê à 40 Vo .

Peu après la publication rlu
Département du commerce, Ies

propos très attendus de Ben Ber-
nanke ont laissé un goúrt amer au
marché. t Le comité est prêt ø
déployer de nouuelles rnesures
d'assouplissement monétaire si (.,.)
les þerspectiues économiques se

détêriorent significatiuernent Ð, a
indiqué le président de Ia Réserve
fédérale au Symposium tle Jack-
son Hole, dans Ie Wyoming, qui
réunit tous les ans les grands ban-
quiers centraux. Parmi ces mesu-
res figurent des achats supplémen-
taires de titres à long terme et la
baisse des intérêts payés sur les
réserves excédentaires.

c.M.

tE MARCHE IMMOBITIER RECHUTE
I Ventes de loÉlements aux Etats{Jn¡s, en milliers
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A I'orig¡ne même de la crise des subprimes, le marché immobilier ne parv¡ent

pas à redémarrer.


