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Introduction

La crise ferait vendre ! C'est en tout cas le constat que peuvent se
faire nombre de libraires depuis 2008 : pres d'une centaine
d’ouvrages sur le sujet auraient déja été publiés... Pratiquement
tout a été dit sur elle : comment, pourquoi, a cause de qui et de
quoi... Les chroniqueurs et les donneurs de lecons se sont
déchainés !

Je n'ai donc pas trouvé beaucoup d'intérét a réexpliquer la
genese (certains lont trés bien fait) ou a condamner de
nouveaux vrais coupables... Ce livre a une motivation : entrevoir
I'avenir, d’ot1 la nécessité de comprendre les conséquences de la
crise, désigner et apprécier les bouleversements possibles et les
perspectives les plus probables sur les marchés financiers,
I'économie, mais aussi la société. Cest donc principalement un
livre d’anticipation et de prospective qui ambitionne de dégager
les grandes lignes que la crise imposera a nos sociétés, tant du
point de vue social et politique que du point de vue monétaire,
financier et économique.

Les désordres économiques et financiers apparus au cours de
I'année 2008 ne se limiteront pas au seul domaine économique,
mais auront des répercussions visibles sur la société tout entiere.
En tant que fervent utilisateur et spécialiste de la finance
comportementale et de 'analyse graphique, je suis convaincu de
la treés haute influence des mécanismes psychologiques dans les
décisions des agents économiques. En période de crise, la
dimension psychologique devient déterminante, tant au niveau
de lI'individu qu’au niveau des groupes.
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La finance et I'économie comportementale ainsi que l'analyse
graphique sont une application de la psychologie aux domaines
de I'économie et de la finance. Ces théories s'opposent aux théo-
ries classiques d’efficience des marchés et de rationalité des indi-
vidus. La psychologie individuelle (par I'intermédiaire de biais
cognitifs ou par les influences émotionnelles...) ainsi que les
mécanismes de la psychologie collective (manipulation, mimé-
tisme...) impliquent des prises de décisions non linéaires et
parfois contraires a lintérét de lindividu ou du groupe. La
psychologie influence tous les agents économiques et sociaux
dans leurs décisions, et I'Etat, gouverné par des individus,
n’échappe pas a ce processus.

Dans le cadre d’'une crise majeure, les comportements des agents
agissent directement sur la facon d’organiser la société : I'effon-
drement économique est une menace majeure pour la stabilité
des Etats. Lhistoire est cyclique en ce sens qu’elle alterne des
phases de croissance économique, convergeant vers plus de
liberté et de démocratie, avec des phases chaotiques de doute et
de remise en cause de son fonctionnement général. Pendant ces
périodes troublées, le modele économique est questionné, et
avec lui le modele social et moral qui le supporte. Si le capita-
lisme est aujourd’hui vilipendé, les bases mémes de la société
sont touchées.

Lanalyse technique regroupe un ensemble de méthodes qui ont
pour but d’'observer les graphiques boursiers pour ensuite antici-
per les tendances a venir. Un des grands principes fondateurs de
cette théorie repose sur le fait qu'il existe des configurations
spécifiques, clairement identifiables, qui permettent, une fois
quelles ont été validées, de déterminer des scénarios sur la
tendance du marché considéré.

Aujourd’hui, & un niveau beaucoup plus large, je considere que
la crise présente une configuration particuliere, déja observée
dans le passé, qui suppose le déclenchement d'un ensemble de
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comportements et de phénomenes spécifiques aux périodes de
crise. La crise économique et financiére que nous vivons n’est
pas anodine. Le monde en connait environ une a deux par siecle
et l'histoire nous offre un formidable repére pour apprécier les
directions les plus probables que la société pourrait prendre.

Bien stir, chaque époque est particuliére et ne peut connaitre une
évolution similaire a la crise précédente. Les hommes appren-
nent et retiennent certaines lecons de l'histoire. C'est pourquoi
aucune crise n'est semblable. Néanmoins, 'histoire se répete,
certes chaque fois de fagon différente, mais les pathologies de la
crise et de sa résolution sont la, immuables. La raison principale
est que la crise déclenche un ensemble de réactions de peur et
potentiellement de panique de la part des foules. Ces réactions
sont inévitables dans un environnement d’incertitude majeure et
conduisent a un ensemble de décisions en cascade de la part des
différents pouvoirs influents qui rétroagissent ensuite sur les
comportements des individus. Lhistoire est une aide pour nous
éclairer sur notre avenir le plus probable.

Il semble bien que la fin d'un monde bipolaire apres l'effondre-
ment du bloc soviétique dans les années 1990 a permis d’éloi-
gner et de réduire considérablement le sentiment de peur et
d’incertitude dans nos sociétés (et ce, méme en dépit des craintes
liées au risque terroriste). Cela a facilité I'amorce d'une folle
accélération de phénomenes de société dans un nombre tres
important de domaines dépassant le seul cadre économique et
financier : avénement d'un monde universellement libéral et
financiarisation de 'économie (mondialisation et mise en place
d’'une concurrence rude et implacable entre les économies et la
main-d'ceuvre salariée, dérégulation des marchés et des
contraintes, hyperconsommation, explosion des cours de
Bourse...), mais aussi de phénomeénes politiques (reconnais-
sance du libéralisme comme seul régime économique possible,
montée en fleche de la démocratie a travers le monde — Europe
centrale, Amérique du Sud, Asie... —, géopolitique multipo-
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laire...), sociaux (effondrement paradoxal du nombre d’heures
de greve et de la force syndicale, affaiblissement du combat poli-
tique, plus grande individualisation des sociétés...) et sociétaux
(assouplissement, relachement des meeurs, transformation radi-
cale des modes de communication et bouleversement des mode-
les passés...). Toutes ces tendances ont probablement connu des
extrémes et des exces. Le retour de la peur et de l'incertitude
économiques dans nos sociétés devrait entrainer l'inflexion d'un
certain nombre de ces tendances et, dans certains cas, leur
rupture, c'est-a-dire leur retournement, I'évolution dans une
direction opposée a celle que nous avons connue pendant plus
de vingt ans dans des domaines qui dépassent l'économie
comme les meeurs ou la politique.

Les deux piliers qui régissent les pulsions primitives de tout étre
vivant sont la peur et le désir (pulsions de mort et de vie). A partir
de ces deux pulsions de base, un ensemble de comportements et
de caracteres psychologiques se construisent et se développent :
ils sont parfois complexes et subtils, mais leur source est
commune. Une société se construit aussi autour de ces mémes
pulsions. Une dictature se construit autour de la peur, tandis
qu'une démocratie bienveillante se développe sur le theme du
désir. Depuis la fin de la guerre froide et plus encore depuis la
chute du mur de Berlin, le monde s’est développé sur la thémati-
que du désir (liberté, consommation, communication, mondiali-
sation...). Aujourd’hui, la crise fait s’évanouir cette pulsion de
désir au profit de la peur : le monde se met progressivement a
vivre avec la peur. Peur et désir peuvent coexister, mais il semble
bien qu’apres ces années ou le désir était roi, la peur revienne
s'installer dans nos sociétés et dans nos esprits. Elle guidera tout
un ensemble de décisions et de pratiques, elle affectera tous les
niveaux de la société.

Lobjet de ce livre est donc de déterminer des scénarios futurs sur
les changements qui se manifesteront. Dans la partie consacrée
a I'exposé des causes profondes de la crise, nous expliquerons

© Groupe Eyrolles
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qu'un ensemble d’exces ont été commis. Le curseur a été poussé
tres loin, trop loin en termes d'inégalités, de libertés apparentes,
de comportements dénués de moralité. La résolution de la crise
pourrait se traduire par une formidable remise en cause de ces
exces et tres probablement par un retour de balancier tout aussi
excessif. Bien comprendre les causes de la crise, c'est certaine-
ment se donner les moyens d’apprécier les éléments qui ont le
plus de chances de changer fortement dans les années qui vien-
nent. Nous verrons que ce principe de retour du curseur vers le
point de départ, et potentiellement bien au-dela, s’applique tout
aussi bien a la société qu'a I'économie et aux marchés financiers.
Il s’agit d'un phénomene de civilisation qui englobe donc tous les
aspects de notre vie. Notre société doit et va se refonder, se
« reformater » sur les décombres de tout un ensemble de valeurs
qui jusqu'a présent formait le socle du développement de nos
sociétés. De nouvelles valeurs, ou des valeurs momentanément
oubliées, vont resurgir et aider a recréer une base durable a la
stabilité et 2 un développement nouveau de notre civilisation. La
crise marque ainsi un point d’'inflexion majeur dans I'histoire de
nos sociétés. La crise et ses implications ne peuvent donc pas se
réduire a la seule économie et aux seuls marchés financiers, elles
s’étendent et se prolongeront bien au-dela, modifiant et parfois
bouleversant l'organisation de la société et notre facon de vivre
et de penser.

La premieére partie de cet ouvrage abordera essentiellement ce
que je considere comme les causes profondes de la crise écono-
mique et financiere, qui est aussi, on le verra, une crise morale.

En s’appuyant sur des références historiques, la deuxieéme partie
s'intéressera principalement aux conséquences que la crise
devrait entrainer dans notre société et aux nouvelles valeurs
dominantes qui pourraient influencer I'ensemble de celle-ci.

En considérant les principales décisions prises jusqu’a présent,
en analysant les éléments structurels qui affecteront le monde
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(démographie, environnement...) ainsi qu'en sappuyant sur
I'analyse des cycles historiques économiques et monétaires, la
troisieme partie présentera les changements probables que I'on
devrait observer dans I'économie, essentiellement en termes de
croissance et d’'inflation.

Forte des conclusions des parties précédentes, la derniere partie
de ce livre étudiera les principales classes d’actifs et proposera
des scénarios et des perspectives pour les grands marchés finan-
ciers a I'horizon de la prochaine décennie. Elle combinera des
considérations fondamentales reposant en partie sur les conclu-
sions des parties précédentes et des prévisions de marchés
établies a partir d’analyses graphiques.

© Groupe Eyrolles
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Partie 1

Causes profondes de la crise

Les mois et les années a venir vont s'accompagner de change-
ments profonds qui vont parfois considérablement modifier
notre vie quotidienne, notre facon de vivre et trés certainement
de penser. Alors que pendant pres de trois décennies nous avons
évolué lentement, progressivement, vers lacceptation dun
monde de plus en plus libéral, la crise de cette fin de décennie
fait vaciller de facon déja trés tangible ce qui était devenu une
facon de penser et d’étre.

Il ne s’agit pas d'une simple altération ou d'une modeste bifurca-
tion mais bien d'un changement majeur qui va bouleverser notre
civilisation. Rien ne sera plus jamais comme avant. Cette phrase
dont beaucoup ont usé et abusé a nimporte quel propos prend
aujourd’hui tout son sens.

Le monde est allé trés loin dans une certaine conception du capi-
talisme et du libéralisme. Trop loin. Jusqu'a l'écceurement,
jusqu’a la crise. Le retour de balancier sera violent, certainement
impossible a contrarier. Il faudra sy faire, le comprendre,
I'accepter puis enfin vivre (bien) avec.

En psychologie, le changement est associé a des modifications
irréversibles et a la perte de quelque chose. 1l entraine naturelle-
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ment des troubles, des rejets, des réactions parfois violentes.
Elisabeth Kiibler-Ross a notamment étudié le travail de deuil et
releve l'existence de cing phases distinctes dans le processus
d’acceptation d'un changement :

la premiere phase est le déni, le refus de comprendre : c’est
le rejet catégorique des événements en cours ;

suit une phase dite de résistance : elle se manifeste de trois
manieres distinctes (I'inertie — absence de réaction -,
I'argumentation — on essaie de discuter les éléments du
changement, la révolte et le sabotage —, le rejet avec usage
possible de la violence). Les phases qui suivent amorcent
I'idée d'une certaine forme d’acceptation ;

la troisieme phase — la décompensation ou la dépression —
amorce en effet I'arrét de toute résistance (abdication) et le
début du travail de deuil (accepter la perte de ce qui était et
qui ne sera plus). Concernant la crise actuelle, cela signifie
que celle-ci est bien identifiée et que son impact sur notre
vie quotidienne commence a étre intégré ;

elle laisse ensuite la place a la phase la plus longue dite de
résignation ou d’acceptation. Lindividu cherche alors a se
conforter en acceptant progressivement les changements.
On trouve souvent pour cela des objets facilitant 'accepta-
tion. Par exemple, comme nous le verrons plus loin, le
recours aux boucs émissaires est une aide sérieuse. La
crise aurait ainsi du bon si elle permettait de punir ceux
qui sont supposés l'avoir causée ;

enfin, la phase d'intégration permet a l'individu d’intégrer
les changements et donc de s’adapter au nouvel environne-
ment. C'est seulement a partir de la qu'une nouvelle dyna-
mique positive peut se mettre en place.

Chacun pourra situer sa propre position face a la crise actuelle.
Il est probable qu’en moyenne elle se situe entre la troisieme et la
quatrieme phase. Lobijectif de ce livre est aussi de donner les
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éléments qui permettront de se diriger le plus sereinement possi-
ble vers la phase d'intégration.

Lambition de cette premiére partie est d’expliquer les raisons
majeures qui ont conduit a la crise que nous connaissons et
pourquoi elle atteint une telle ampleur. Nous présenterons le
principe de I'aléa moral et du court-termisme qui constituent les
déterminants cruciaux ayant conduit aux dérives du systeme.
Nous montrerons pourquoi la crise des subprimes et du marché
immobilier n‘ont été qu'un catalyseur de la crise. Enfin nous
expliquerons que, du point de vue économique et monétaire, le
principal responsable a été la politique laxiste de la Réserve fédé-
rale. Nous conclurons par le probleme essentiel a résoudre au
cours de ces prochaines années : la dette colossale engendrée
par des années d’exces et de laxisme monétaire.

9
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Chapitre 1

Une nouvelle crise
du capitalisme

Apres plusieurs mois de crise, la critique du capitalisme est sur
toutes les langues. On reproche au systeme libéral tous les maux
de la situation actuelle. Il était porté aux nues et voila qu'on
I'exécre... Que s’est-il passé ? Quel déreglement a pu provoquer
un dérapage aussi peu prévisible ?

Beaucoup de raisons peuvent étre invoquées : nous en avons
retenu deux qui nous semblent essentielles et complémentaires.
La premiere est la recherche de profit a tout prix et la seconde
repose sur la baisse ininterrompue des salaires a 'avantage des
profits dans le partage de la valeur ajoutée.

Un capitalisme malade de la peste :
une soif de profit jamais assouvie

Le probleme de l'aléa moral

Laléa moral (moral hazard) est un concept issu de la finance
comportementale qui considere l'existence d'une asymétrie
d’information et de risque entre deux contractants. Par exemple,
un individu couvert par une assurance aura plus facilement
tendance a prendre des risques car il sait qu'il sera remboursé en
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cas de dommages, d’'ou I'application de dispositifs comme les
franchises qui visent justement a rééquilibrer le contrat. Par
extension, I'aléa moral s’applique a toute situation pouvant révé-
ler un systéme pervers conduisant a des comportements abusifs.
Dans la vie de tous les jours, 'aléa moral se retrouve dans le
comportement de certains convives qui, quand ils savent qu’ils
sont invités a déjeuner, choisissent les mets les plus chers,
montrent leur érudition en sélectionnant les meilleurs vins,
ajoutent une entrée et un dessert alors qu'ils se contentent volon-
tiers d’'un plat et d'une carafe d'eau quand ils doivent assumer
tout seuls la facture...

La finance regorge de situations ot I'aléa moral est manifeste.
Les banques ont ainsi appliqué un systéeme de rémunération tres
déconcertant 2 de nombreux salariés (traders, market makers,
structureurs, gérants, vendeurs...). Tout était construit autour du
dogme du profit a court terme. Chacun recevait un pourcentage
des profits réalisés a partir de capitaux engagés par la banque. La
prise de risque effrénée devenait payante. Honneurs et argent
revenaient naturellement a ceux qui prenaient le plus de risque et
savaient le domestiquer. Comme le souligne Nassim Taleb, la
récompense n'allait pas aux plus prudents et a ceux capables de
faire un travail sérieux sur une longue période mais a ceux capa-
bles de pousser trées loin leur avantage. Une seule bonne année
pouvait suffire pour s’assurer une tranquillité financiere a vie.
Lasymétrie entre le risque pris (bonus nul voire perte d'emploi) et
I'espérance de gain (bonus pharaonique) favorisait naturellement
des comportements excessifs, dangereux et irresponsables.

Il n’est bien stir pas étonnant de constater que les secteurs qui ont
le plus pratiqué cette dérive sont ceux qui ont connu des bulles
spéculatives : le secteur technologique et le secteur financier.

Dans l'industrie, les propriétaires capitalistes exigent par nature
des rendements et des profits le plus élevés possible. Cela a
toujours été et sera toujours. Cest une clé de votte du systeme
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entrepreneurial capitaliste. Il a toujours fonctionné, et plutot
assez bien, sans déclencher des crises économiques majeures. Ce
n'est donc pas ce systeme qui est en cause mais sa formidable
déformation entamée dés les années 1980. A partir de cette
période, correspondant a I'avéenement de Ronald Reagan, les diri-
geants d’entreprise commencent a étre directement intéressés aux
profits des entreprises via le systeme des stock-options. Dées lors,
les dirigeants vont tout faire pour tirer avantage de cette opportu-
nité et ils y parviendront extrémement bien. Leur rémunération
va ainsi exploser et certains d’entre eux vont devenir richissimes.
A titre d’exemple, en 1970, le salaire des dirigeants des grandes
entreprises américaines était égal a environ trente fois le salaire
moyen. La proportion dépassait les trois cents fois en 2007.

Pour parvenir a ce résultat, ils ont contribué a une explosion des
profits en les recherchant parfois & n'importe quel prix, favori-
sant ainsi la prise de risque, orientant leurs décisions pour flatter
les investisseurs de facon a favoriser la hausse des cours de leurs
actions. Il y a certainement eu une forme de détournement du
systeme capitaliste par les dirigeants pour favoriser un accrois-
sement des cours de Bourse, principal vecteur d’accession a la
fortune.

Le systeme capitaliste aurait donc dérapé par «exces de
générosité », c'est-a-dire par redistribution d'une partie des
profits en faveur des dirigeants. Or, dans la logique capitaliste,
I'entrepreneur prend des risques sur son propre capital et les
profits sont la pour rémunérer cette prise de risque. Cela est
assez sain et fonctionne plutot bien, des lors que des regles
d’encadrement sont présentes. Il se trouve que la participation
des dirigeants aux profits a déséquilibré le systéeme puisque les
gains réalisés n'étaient plus liés a une prise de risque effective.
Cette déformation entre la prise de risque effective (la perte
éventuelle de travail) et la perspective de gains potentiellement
colossaux (gagner plusieurs dizaines voire plusieurs centaines
de millions de dollars) a conduit aux exces que I'on connait. Il y
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avait la ce que les Anglo-Saxons appellent un free lunch (un repas
gratuit), c’est-a-dire une option gratuite sur la fortune.

Laléa moral a donc en partie rongé le capitalisme. Rien de tres
surprenant alors de voir aujourd’hui 'acharnement des diri-
geants politiques a réglementer la rémunération des patrons et
des traders. Ils ont clairement identifié la dérive pernicieuse de
ce systeme de rémunération.

Mais peut-on raisonnablement accabler les financiers et les
hommes daffaires d’avoir voulu tirer profit d’'une situation
attractive ? N'est-il pas dans la nature humaine d’étre assoiffée de
richesses et de pouvoir? Si 'homme n’était pas doué dun
penchant certain pour l'avidité, 'humanité n’aurait stirement pas
progressé comme elle I'a fait jusqu'a présent. Il est donc assez ridi-
cule et un peu court de sattaquer a la nature humaine. Tout
quidam ne dispose pas d’'une moralité indiscutable et le fait
d’évoluer dans un environnement tres attaché aux valeurs maté-
rialistes le prive rapidement de toute sa vigilance (confronté a un
phénomene de foule, l'individu se conforme rapidement aux lois
et aux facons de penser de la foule, ici la communauté financiere).
S’il faut trouver un coupable, il n’est stirement pas ici. Le vrai
coupable est celui qui a laissé faire alors qu'il avait 'autorité de
controle et l'obligation morale d'intervenir. Par manque d’auto-
rité, par faiblesse, par complaisance, par inadvertance, par incom-
pétence, les autorités de controle et de régulation ainsi que les
autorités politiques et monétaires n‘ont pas joué leur role. Elles
ont failli & leur obligation. Il est assez désarmant de voir
aujourd’hui avec quelle hargne les autorités politiques dans leur
ensemble fustigent ceux qui ont abusé d’'un tel systeme.

Aveuglement et « court-termisme »

Une des caractéristiques essentielles de I'aléa moral repose aussi
sur le conflit d'intéréts qui existe entre le gain a court terme que
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Une nouvelle crise du capitalisme

I'on peut tirer d'une situation et son intérét effectif a long terme.
Notre société a clairement basculé a 'avantage du profit a court
terme au détriment du long terme. Ce biais en faveur de I'immé-
diat, le « court-termisme », a conduit & un aveuglement dans
bon nombre de choix stratégiques et sociétaux. En renoncant a
prendre le temps d’analyser les conséquences a long terme de
tout un ensemble de décisions, les dirigeants économiques,
financiers, culturels et politiques ont mis le doigt dans un engre-
nage complexe et pernicieux. Aux résultats parfois calamiteux,
comme cela a été le cas pour la finance ou I'environnement.

Cet aveuglement au profit du court terme s’est propagé a de
nombreux niveaux de notre société. Les décisions de gestion de
nombreuses entreprises et un certain nombre de choix politi-
ques ont été guidés par ce biais. Beaucoup de décisions difficiles
ont été repoussées a plus tard : le financement du régime des
retraites a clairement souffert dune absence de décision lucide
et ainsi, pour éviter tout conflit et ne pas perdre d’électeurs, les
décisions politiques n'ont pas été a la hauteur de I'enjeu, préfé-
rant laisser a plus tard le reglement du probleme qui, année
apres année, devient de plus en plus inextricable. Certains pays
souffrent d'un déficit budgétaire abyssal, fardeau que devront
payer les générations futures qui, elles, ne votent pas encore...
Le manque ou l'absence de réaction ou de ligne politique claire
sur certains dossiers de sociétés sont difficilement
compréhensibles : en matiére d’environnement (ot en est-on de
I'eau, de l'utilisation des engrais et des pesticides, de la culture
des OGM... ?) ou sur des sujets de santé publique (I'absence de
politique sérieuse contre 1'obésité — selon les pays, 10 a 20 % de
la population est touchée par ce fléau de civilisation — serait-elle
due a une certaine complaisance face a des lobbies puissants de
lindustrie agroalimentaire ou a un simple laisser-faire
coupable ?). Les exemples sont nombreux. Récemment, la priva-
tisation de nombreuses sociétés du service public (eau, gaz, élec-
tricité, télécommunications...) a participé a cet abandon de
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I'Etat en faveur de I'initiative privée sans aucune garantie sur la
qualité du service qui en découlera (si ces entreprises deviennent
souvent plus profitables, la qualité de leurs services s’en ressent).
Profits & court terme pour 'Etat qui encaisse de confortables
plus-values, dégradation du service a long terme pour de
nombreux usagers.

Le secteur des médias fournit une illustration de I'effondrement
culturel dans lequel ont plongé la majorité des médias et notam-
ment la télévision, avide de profits a court terme et esclave de
l'audimat. Dés le jour de lancement, de nombreux films sont
condamnés et dispara