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Résumé

Ecrit sous la forme d'un essai romancé, ce livre décrit un travail de recherche dont le

point de départ est une mise a plat de la base du systéme économique dont les racines

sont ancrées dans la philosophie et la physique du 18¢me siccle et plus

particulierement la thermodynamique. Cette base est actuellement constituée de deux
dimensions principales: le capital et le travail ainsi que d'une dimension résiduelle.
Pourquoi romancé ? Car la dimension résiduelle dont il sera question touche en
permanence toutes les personnes qui constituent la société.

La recherche est effectuée par un groupe de personnages fictifs travaillant dans des
domaines différents: la physique, la médecine, la philosophie, 1'économie et la finance.
Prenant appui sur un concept qui traverse ces domaines, le groupe explore des pistes

afin de développer une troisieme dimension qui ne soit pas simplement que résiduelle.
Leurs interactions, leurs questionnements les conduisent sur une route au milieu d'un
dédale de chemins, une route qui est large au départ et se rétrécit au fur et a mesure de

leur progression.

Dans un monde ou il y a une concurrence exacerbée entre deux systémes opposant les
intéréts de l'individu et de I’Etat, entre les partisans de la croissance et les partisans de

la décroissance, entre le systéme américain et chinois, entre le capital et le travail,

entre les écoles d'économistes, il existe une autre voie.

Cette voie passe non pas par une révolution, mais par une ¢volution, une nouvelle
synthése reposant sur des nouvelles mesures du marché et du PIB, ainsi que sur un

nouvel outil monétaire.

'Le temps, c'est de 'argent'.

Quel est le rapport entre le temps et la monnaie ?

C'est quoi le temps ?

Dans son rapport avec la monnaie, le temps prend la forme des taux d'intéréts qui sont
calculés sur une base annuelle, pour étre ensuite décomposés en jours, en heures, ... soit le
temps de Greenwich (GMT) ou UTC qui ordonnent le colt de distribution, le cotit du
mouvement de la monnaie.

Et si une autre base que le temps déterminé par le méridien de Greenwich était donnée a la
monnaie? C'est quoi la monnaie ? Quel est son lien avec I'économie, les marchés financiers ?

La monnaie a une masse qui a plusieurs formes selon son degré de liquidité : du plus liquide,
du plus mobile, soit la masse M1, a la forme la moins liquide, la moins mobile : la masse
M3.

Une autre mesure, une autre masse, un autre outil pourrait-il lui étre attribuée?

Suite entre autres a une analyse du lien entre la masse monétaire et la bourse d'une part et,
d'autre part, entre la bourse et 'économie, le groupe de recherche s'est penché sur la
faisabilité d'un nouvel outil monétaire, un outil « out of the box » .

La base de cet outil serait non pas virtuelle comme 1'est le temps de Greenwich qui est
appliqué de M1 a M3, mais un moteur qui permet a I'économie de progresser : la
productivité générée par des programmes de recherche. Lesquels ? Combien ? Par quel
financement ?

Ce moteur prendrait une forme qui lui serait propre : des security tokens regroupés dans une
masse M4 représentant 5% de la masse monétaire totale. Ces security tokens seraient
investis dans des programmes de recherche a moyen-long terme, entre 10 et 15 programmes
principaux par pays afin de diversifier le risque tout en évitant une trop grande dispersion.




La mobilité¢ de M4 serait déterminée par le marché des security tokens.

Devant les incertitudes entourant ce qui constitue actuellement la dimension résiduelle de
'économie et a 1'heure de la digitalisation croissante des activités humaines, M4 pourrait,
moyennant certaines conditions, constituer une alternative plus facilement gérable que le
troisiéme facteur résiduel actuel et devenir un important facteur de productivité, un facteur
central, a coté du travail et du capital, un facteur ne générant pas de dette au niveau de 1'Etat,
un facteur pouvant renforcer la multipolarité et la paix entre les Etats. A condition de revoir
la méthode de mesure du marché qui est actuellement basée sur I'actuarisation des bénéfices
futurs des entreprises qui elle-méme dépend des taux d'intérét, soit du temps de Greenwich.
La méthode de mesure proposée ne dépend plus du temps de Greenwich. Elle viserait a
mettre en adéquation a la fois I'économie, les bénéfices des entreprises et les entreprises : les
bénéfices des entreprises étant évalués en fonction de leur pertinence statistique et les
entreprises en fonction de leur capacité a créer de la valeur et non plus en fonction de leur
capacité a extraire de la valeur.



Le Misty

Thomas est assis a sa table, au bar restaurant Misty. Il est plus qu'un habitué des lieux
situés dans le quartier universitaire de la ville. Il est en partie propriétaire de
1'établissement et propriétaire de I'immeuble qui 'abrite. Il y vient quasiment chaque
jour. Il lit, prend des notes. Il semble rarement désceuvré. Son regard parcourt parfois
la salle, sans s'arréter sur une ou l'autre personne. Sa table est un peu a I'écart, dans un
coin de la grande salle ou quelques murets garnis de fleurs et d'objets divers ont été
construits afin d'apporter un semblant d'intimité a 1'ensemble. C'est un restaurant qui a
gardé son cachet du siccle dernier afin de coller a son image de bar restaurant
traditionnel, offrant une cuisine de terroir appréciée par une clientele de petite
bourgeoisie locale ainsi que d'étudiants.

Son ami Zacharie vient souvent le rejoindre sur le temps de midi, pendant sa pose.
Zacharie regarde sa montre et s'appréte a le quitter pour rouvrir sa librairie qui se
trouve juste en face du Misty. Bonne chance souffle-t-il a Thomas.

C'est grace a Zacharie que Thomas a rencontré Pierre, John, Mara et Mamdouh qui
devraient arriver d'une minute a l'autre. Il s'agit d'une rencontre organisée afin que les
uns puissent faire connaissance avec les autres.

Thomas a déja eu 'occasion de les rencontrer individuellement. Zacharie avait placé
une annonce dans sa librairie ainsi que sur les réseaux sociaux. L'annonce disait
"Cherche candidats pour des sessions de brain storming". Les réseaux sociaux ne
donnaient aucun résultat. L'annonce était trop vague et probablement pas assez ciblée.
Ni Zacharie ni Thomas ne sont des as de la communication sur internet. Par contre,
I'annonce suscitait des questions dans la libraire car il y était mentionné qu'il fallait
s'adresser a Zacharie que les habitués connaissent. Elle était épinglée a coté d'autres
annonces sur toute une série d'objets a vendre ou a louer: des vélos, du mobilier, des
chambres d'étudiants, des cours de rattrape, des choses qui intéressent la clientele de
Zacharie. Le tableau des annonces se trouvent sur un mur pres de la caisse. Zacharie
peut ainsi observer ses clients sans que ceux-ci ne le remarquent. Depuis que son
compagnon l'avait quitté, apres une longue maladie comme 1'on dit, c'est pour
Zacharie une distraction. Il est maintenant seul pour gérer la librairie et n'a plus que
trés peu de temps libre. Mis a part ses rencontres avec Thomas, il s'est coupé du
monde pour 'observer a distance, a travers des livres et un bref regard sur ses clients
arrétés devant le tableau des annonces. Il était facile pour eux de demander a Zacharie
en quoi consistent ces sessions. Simple question de curiosité pour la plupart d'entre
eux. Parfois, ils poussaient la curiosité un peu plus loin. Aussi courte et vague que fut
I'annonce, aussi affable restait la réponse de Zacharie. Ce dernier précisait simplement
que c'était un ami a lui qui I'avait placée. Le but était de faire le monde en posant des
questions et en essayant d'y répondre, disait-il. Mais il préférait que ce soit son ami,
Thomas, qui leur donne les détails. Peu de clients poussaient la conversation plus loin.
Zacharie n'insistait pas. Il connaissait un peu ses clients et pouvait deviner s'ils avaient
le profil recherché ou pas, ce qui la plupart du temps n'était pas le cas. Le profil
général était le suivant: intello ni franchement de gauche ou de droite, curieux, ouvert,
dynamique, avec un potentiel innovant évalué en fonction des questions qu'il pose. Il
fallait cinq candidats actifs dans des domaines différents, si possible de culture
différente, age et sexe sans importance. Il fallait de la diversification dans le groupe.
I1 a fallu faire preuve de patience. Apres trois mois, Zacharie avaient retenu huit
candidats. Encore fallait-il les convaincre. Il leur avait individuellement proposé un



déjeuner avec le monsieur qui travaille réguliérement sur la table du fond du restaurant
Misty et qui s'appelle Thomas. Intrigués, ils avaient accepté. Ce sera sur le temps de
midi. Ils ne perdraient donc pas de temps. Le resto leur était offert. Et puis, ils allaient
faire la connaissance de ce mystérieux habitué¢ du Misty, ami du chef.

Ainsi Thomas rencontra individuellement les huit candidats proposés par Zacharie.
Deux candidats furent écartés car ils semblaient plus intéressés par le contexte de la
rencontre que par les sujets abordés. Bien siir ils posaient des questions sur le projet
mais leur regard était distrait par ce qui se passait dans la salle. L'un d'eux donnait
méme l'impression d'attacher de I' importance au fait que Thomas avait une table qui
lui était réservée. L'autre était distrait pour d'autres raisons que Thomas n'était pas
parvenu a déceler. Il devait avoir des problemes qu'il préférait sans doute ne pas
évoquer. Pour ce dernier, dommage s'était dit Thomas.

Il restait donc six candidats, tous invités a venir aujourd'hui au Misty. Thomas
cherchait cinq personnes. Si deux autres se désistent, pensait-il, nous ferons avec
quatre s'il le faut. C'est ce qui arriva. Sur les six, une candidate se désista a la derniére
minute. L'autre ne vint tout simplement pas. Les deux s'excuserent par la suite aupres
de Zacharie qui ne s'en formalisa pas d'autant plus que le groupe était formé. Seules
quatre personnes seront donc engagées dans l'aventure: Pierre, John, Mara et
Mamdouh qui vont ainsi faire connaissance aujourd'hui.

Lors de sa premiere rencontre avec chacun, Thomas avait pu dresser une ¢bauche de
portrait individuel.

Pierre est le plus agé des quatre. Il est assistant a 1'université toute proche et vient de
décrocher, apres 10 ans, son doctorat en math physique. Sa thése porte sur les
particules fondamentales. Il aurait pu €tre rattaché a un centre de recherche comme le
CERN a Geneve ou le CEA en France, mais en partie pour des raisons de santé il a dii
se concentrer sur des aspects théoriques et limiter géographiquement ses déplacements
car il éprouve d'énormes difficultés a marcher au point d'avoir parfois besoin d'une
chaise roulante. Les médecins n'arrivent a pas a se mettre d'accord pour mettre un nom
sur son handicap. Apres des années de consultations dans plusieurs hopitaux, Pierre a
renoncé a une hypothétique guérison et décidé de vivre avec une jambe qu'il traine
parfois comme un boulet. C'est un célibataire qui pourrait avoir des raisons d'étre
grincheux mais non, il est plutot du style joyeux. Il s'est fait une philosophie de sa
situation et agrémente une partie de son temps libre par la peinture et le dessin, un
hobby qu'il ne cherche pas a rentabiliser. Sinon il aime flaner dans la librairie de
Zacharie a qui il donne parfois 1'impression de vouloir tuer le temps. Il a eu un fils
avec une ancienne étudiante. Cela lui a valu quelques déboires et n'a pas joué en sa
faveur au niveau de son parcours académique. Il ne voit plus son ancienne compagne,
le terme 'compagne' étant un grand mot car la relation n'avait duré que quelques
semaines mais, par contre, il voit régulierement son fils. Globalement, on peut sentir
chez lui un réel besoin de contact humain. Avant d'€tre engagé par l'université, une
société d'assurance lui avait proposé un travail de recherche sur des modeles
mathématiques, des algorithmes. Le salaire était nettement plus intéressant que son
salaire d'assistant. Mais il avait préféré rester dans un cadre universitaire car il ne
voulait pas €tre assis toute la journée derriere un ordinateur. Coincé par sa jambe, il
dégage malgré cela une forme d'énergie communicative. C'est une sorte d'écolo
¢épicurien a cheval entre le bobo et le pur intello sans grande ressource. Il semble bien
équilibré au milieu de ses contradictions avait pensé Thomas, ce qui pour lui ne
manquait pas d'intérét.



Mara est étudiante en philosophie. Elle prépare sa thése de master sur un sujet
touchant a la philosophie de I'économie politique. Elle a accepté de participer a ce
projet aprés consultation avec sa directrice de thése qui a estimé qu'elle pourrait peut-
étre tirer des enseignements de ces sessions. Mais, avait-elle ajouté, si cela tourne en
rond, ne te sens pas obligée de poursuivre I'expérience. Sa directrice de thése n'est
autre que la sceur de Zacharie qui était parvenu a la convaincre des perspectives que
ces sessions pouvaient laisser entrevoir dans le domaine analysé par Mara. Avant
d'étre libraire, Zacharie avait étudié¢ 1'économie, un domaine qu'il avait abandonné
apres avoir repris la librairie de son pére, de leur pére. Zacharie faisait la distinction
entre économie pure, analysée avec des modeles mathématiques et économie
politique. Sa sceur, professeur d'économie politique, ne la faisait pas car, selon elle, il
ne peut y avoir d'économie sans politique et vice versa. C'était un sujet de discussion
récurrent entre eux.

Mara regrette d'avoir parlé de ce projet a sa directrice de these. Elle ne savait pas
qu'elle était la sceur de Zacharie. Elle préférait se concentrer sur des domaines comme
par exemple la situation en Chine, un pays qui la fascine particuliérement depuis
qu'elle fréquente un étudiant chinois. Mais poussée par sa directrice de these, elle a
accepté de rencontrer Thomas tout en pensant que cette rencontre n'aurait
probablement pas de suivi. L'entretien prit une tournure inattendue. Bien que Thomas
ne lui aie pas fourni tous les détails des sessions, elle eut la confirmation que 1'objet
pouvait effectivement rentrer dans le cadre de sa these, voire en élargir les
perspectives.

Contrairement a ce que pourrait laisser croire son nom, John est francais. Il est né dans
la banlieue et travaille comme jeune gestionnaire de portefeuille dans une filiale d'une
grande banque. Gestionnaire est un grand mot. Il est plus commercial que gestionnaire
dans la mesure ou il vend des produits financiers concoctés par d'autres, en suivant
une méthode de conseil en grande partie informatisée. De nature curieuse, il veut
connaitre tous les détails des produits qu'il vend méme si ce n'est pas franchement
utile pour les clients et si ¢a irrite son supérieur avec lequel il entretien d'ailleurs une
relation tendue mais qui le supporte tant que ses résultats sont bons.

John est un habitué du Misty. Il avait bien siir remarqué Thomas. Sa curiosité 1'avait
conduit a vouloir en connaitre plus sur ce client qui pourrait peut-étre devenir aussi le
sien d'autant plus que la rumeur courrait que Thomas n'était pas sans le sous. John est
le fils d'un immigré nigérian et d'une frangaise d'origine marocaine. Une famille
modeste. Son pére voulait rejoindre I'Angleterre. Aprés plusieurs tentatives
infructueuses et périlleuses de traverser la Manche, il a rencontré dans un arrét de bus
qu'il squattait pour la nuit la mere de John, Karima, qui travaillait comme technicienne
de surface dans une banque. Elle attendait le bus, lui la fin de la nuit. Ils ne se sont
plus quittés. Grace a elle, il a pu trouver du travail au noir dans des logements des
environs et se forger au fil du temps une 'clientéle'. Sa débrouillardise et son accent
anglais cadraient avec l'environnement hétéroclite de l'entresol loué¢ par Karima. Pas
question pour John de fréquenter les gamins du quartier. John était le premier de la
classe et ses professeurs ne tarissaient pas d'éloge a son égard. Le pére de John est
décédé assez jeune, quand John était adolescent. Cela a affecté les finances de la
famille. John a été fort affecté par la mort de son pére, pas seulement a cause des fins
de mois qui sont devenues difficiles mais parce que, malgré son age rebelle, il avait du
respect pour lui.



Finalement, il y a Mamdouh.

Mamdouh est médecin. Il a beaucoup parlé de son travail au sein d'une association de
soutien a des enfants a besoins spécifiques. Il avait eu un frére plus jeune que lui et qui
souffrait de troubles de I'attention. A 16 ans, il avait réussi son suicide apres la
troisieme tentative. Mamdouh s'était senti coupable de la mort de son frére. Il aurait da
s'occuper plus de lui. Ce sentiment 1'avait conduit a vouloir apporter un soutien a des
enfants qu'il estimait mal encadrés par le systéme. C'est dans cette association qu'il
avait rencontr¢ sa future femme. Celle-ci avait une fille née d'un premier mariage,
Jessica, qui souffrait également de troubles de l'attention. De fil en aiguille, il avait fini
par reprendre les rénes de cet association apres s'étre investi dans I'apprentissage du
numérique. Il avait méme déménagé 1'association chez lui dans sa maison située pres
du site universitaire. Il y organisait des cours d'apprentissage numérique pour des
enfants dyslexiques, dysorthographiques, de troubles de 1'attention et/ou hyperactifs .
Pour cela il ne recevait aucune aide de 1’Etat mais pouvait assurer le soutien a ces
enfants grace aux cotisations des nombreux parents qui faisaient appel a lui.

Il avait cependant du mettre un terme a cette activité a cause de la crise de la covid et
mettre au chomage 1'une apres 1'autre les quatre personnes qui le secondaient. Au
début, il pensait que cela serait temporaire. « On va se serrer les coudes » disait sa
femme. Mais la crise a duré plus longtemps que prévu. Puis est venue la catastrophe.
Un feu de cheminée s'est déclaré une nuit durant laquelle il avait été appelé en tant que
médecin de garde. Sa femme était morte asphyxiée. Heureusement, leur fille était en
stage. Il en est resté fortement marqué au point que les idées noires phagocytent une
grosse partie de son énergie. La maison et tous les investissements qu'il avait faits sont
partis en fumée. Comme il n'était pas suffisamment assuré, l'assurance n'a remboursé
qu'une petite partie des dommages.

Malgré son découragement il continue de penser a ces enfants dont il s'occupait et
dont il sait que parmi eux certains ont un grand potentiel.

En attendant de pouvoir un jour relancer l'association, il s'est résigné a prendre plus
des consultations en tant que médecin. Mais son ancienne clientele s'est effilochée et
son carnet de rendez-vous laisse apparaitre de grands espaces blancs.

Maintenant, pour chasser ses démons, il fréquente régulierement la librairie de
Zacharie et la bibliothéque de 1'université.

Sa belle fille Jessica est devenu éducatrice. Elle dit souvent a Mamdouh qu'au lieu de
se révolter contre le systéme et de compter sur 1’Etat, il faut compter sur les parents
des enfants. Il y a un réel besoin de leur part. C'est sur ce besoin la qu'il faut
reconstruire.

Avec quel argent lui répond Mamdouh?



Le Misty : premier tour

La table occupée par Thomas est ronde contrairement aux autres tables du Misty.

Il ne pourra donc pas y avoir de place privilégié¢e entre eux sauf qu'il y a une place qui
fait face a la salle et une autre qui lui fait dos.

Lorsque Thomas entra dans le restaurant, Pierre, Mara, John et Mamdouh étaient déja
assis. Thomas était arrivé pile a I'heure apres étre passé en coup de vent chez Zacharie
pour avoir plus de renseignements sur la candidate qui s'était désistée. Il marqua un
signe de satisfaction a la vue des quatre qui n'avaient pas occupé sa place habituelle,
face a la salle.

Bonjour a tous dit-il en s'asseyant apres avoir jeté son imperméable sur une desserte.
Merci d'étre 1a. Il appelle le chef pour prendre note de la commande. Quel est le menu
du jour? demande Thomas. Il est alors convenu qu'ils prendront tous le menu du jour.

Thomas engage la conversation en rappelant que le but de leurs futurs meetings est
une analyse d'un changement de base a apporter au systéme économique des sociétés
occidentales.

Thomas

Les compétences de chacun d'entre nous sont selon moi suffisantes dans la mesure ou
elles peuvent servir de base pour une réflexion et une recherche qui devra explorer
d'autres horizons que les strictes connaissances acquises par chacun d'entre nous.
Thomas marque une pause.

Le point de départ est une exploration des racines du systéme.

Mara

Les racines sont historiquement philosophiques.

Le systéme occidental est principalement un systéme cartésien, dual: le bien et le mal,
le vrai et le faux, l'interaction corps-esprit chez Descartes, l'individu et 1’Etat. Cette
conception a donné de bons résultats dans certains domaines comme la justice grace
notamment a la logique formelle qui est basée sur deux propositions de base, une vraie
et une fausse, et a donné naissance, faut-il le rappeler grace a Pascal, au langage
binaire utilis¢ en informatique qui utilise deux chiffres: 0 et 1. En économie, dans le
monde occidental, 1'esprit cartésien a donné naissance a un systéme basé¢
principalement sur deux facteurs de production, le capital et le travail, 1'un étant
souvent mis en opposition a l'autre.

John

Il y a aussi un facteur résiduel qui joue un réle au niveau de la croissance économique.
C'est un facteur qui varie entre plus ou moins 0 et 2% du PIB'. Mais, en gros, il y a le
capital pour plus ou moins 40% et le travail pour plus ou moins 60% du PIB”.

Pierre

I1 est peut-€tre utile de rappeler aussi qu'a c6té de ces considérations philosophiques,
la physique et plus particulierement la thermodynamique a également joué un role
dans la construction du modele économique. C'est sur base de la loi de Lavoisier selon
laquelle 'dans la nature rien ne se perd, rien ne crée, tout se transforme' qu'a été congu
le systéeme comptable au niveau micro-économique des entreprises et macro-
économique des comptes nationaux. Ainsi, dans un bilan, l'actif doit toujours étre égal
au passif. C'est de la thermodynamique.



John en direction de Mara :
L'actif comptabilise les sources de I'argent tandis que le passif comptabilise ce qui est
fait avec l'argent.

Pierre

Au niveau national, soit au niveau macro-économique, il y a trois méthodes de calcul
de la mesure centrale de I'économie a savoir le produit intérieur brut, en abrégé le PIB.
Quelle que soit la méthode, le résultat doit étre le méme. C'est de la thermodynamique.
Pour la comptabilité au niveau d'un Etat, il y a également un double tableau : une
partie enregistre les ressources, l'autre partie enregistre les emplois de ces ressources.
C'est de la thermodynamique.

John
Le processus de création de la monnaie implique également une comptabilité a partie
double au niveau de la banque nationale.

Pierre
Depuis Lavoisier, il y a eu de nombreux développements en physique.

Mamdouh se sent un peu perdu au milieu de ces considérations et se demande s'il avait
bien fait d'accepter de faire partie de ce groupe.

Comprenant son malaise, Thomas lui demande:

Pourrais-tu décrire ce que faisait ton association de soutien aux enfants a besoins
spécifiques?

Une question apparemment hors cadre avec le sujet qui vient d'étre abordé.

Mamdouh décrit brievement le travail que lui et son équipe effectuaient et les résultats
qu'ils pouvaient obtenir, en essayant d'étre le plus concis possible car c'est un tour de
table et il ne veut pas noyer ses interlocuteurs de détails sur des questions pour
lesquelles il ne connait pas leur degré d'intérét.

Les quatre se montrent attentifs a ses propos.

John

Peut-étre pourrons-nous faire quelque chose pour toi ?
Le tutoiement est venu naturellement.

A partir de ce moment, tous se tutoient.

Thomas, en direction de Mamdouh:

Tout est possible.

Et toi John, pourquoi as-tu accepté de te joindre au groupe?

Je n'en suis pas certain dit John. Probablement par simple curiosité.

Je ne sais pas dans quelle mesure je pourrai vous aider. D'un point de vue théorique, je
sens que je peux apprendre plus qu'apporter quelque chose a la discussion. D'un point
de vue pratique, je peux essayer d'aider Mamdouh a remettre sur pieds son association
en travaillant avec lui sur un plan financier en vue d'obtenir un crédit aupres d'une
banque mais pour cela, pas besoin de se réunir a cing.

Thomas
Tu travailles pour une banque. Cela pourra étre utile. Nous allons parler argent,



monnaie.
La finance est un vaste domaine et les questions qui seront appelées a étre débattues
devraient pouvoir t'intéresser.

Comme quoi, demande John?

Thomas
Il y a par exemple la question de la base pour le calcul de mesures comme les indices
financiers, les méthodes de création monétaire, le contrdle de la spéculation en bourse,

Apres un bref silence, Pierre demande a Thomas :

Tu sembles avoir une idée sur les objectifs a atteindre, sous entendant par 1a que la
discussion risquait d'étre orientée dans la direction voulue par Thomas et que la
méthode risquait de manquer d'objectivité.

Je comprends ta remarque, dit Thomas. Mais si je peux essayer de deviner comment
ce projet peut démarrer, je suis dans l'incapacité de prévoir la suite. Par exemple, ton
intervention et celle de Mara ont ouvert une porte d'entrée. S'il faut essayer de sortir de
la dualité a la base du systéme, le capital et le travail, combien d'autres facteurs
pourrait-il y avoir a la base et lesquels? Cela fait deux questions, plus la question de la
définition de la base. C'est quoi la base?

John

Il y a une multitude de facteurs qui entrent en jeu en économie et en finance. Il y a
aussi la question de la chronologie des événements. C'est complexe, l'interprétation en
est complexe et souvent sujette a des opinions contradictoires. Effectivement,
pouvons-nous préciser ce que nous entendons par base?

Mara
En philosophie, on parle de substance premicre, d'ontologie. En 1’occurrence, ici, les
deux substances premiéres sont le capital et le travail.

Pierre

Le troisieéme facteur doit-il étre une substance ou pourrait-il &tre une régle
mathématique?

Je prends un exemple. La chronologie des événements est en général représentée par
des graphiques en deux dimensions avec une ordonnée et le temps en abscisse. Si on
aborde le systéme économique comme un processus on pourrait essayer de le voir,
pour donner une image, non pas comme un graphique en deux dimensions mais plutot
comme un entonnoir invers¢ avec au départ les facteurs de base, les substances
premicres, a partir desquels se déploieraient les autres facteurs. L'entonnoir inversé est
une représentation géométrique en trois dimensions d'une formule mathématique.

Thomas
C'est une belle image qui pourrait illustrer la notion de base ou de facteurs primaires.
Pierre est aussi artiste peintre a ses heures perdues ...

Pierre
Je ne sais pas si cela permettra de répondre a 1'argument de John lorsqu'il parle de
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complexité mais il est peut étre utile de rappeler ici ce qu'est l'effet papillon. Dans
certains processus physiques, il est observé qu'une modification infime des conditions
initiales peut engendrer des modifications importantes pour la suite du processus sans
que I'on puisse en prédire le cours et I'amplitude. Pour reprendre 1'image précédente,
au plus on s'écarte du début de l'entonnoir inversé au plus les choses deviennent
complexes. Par contre, au début de l'entonnoir invers¢, on trouverait un nombre limité
de facteurs dont deux principaux, le capital et le travail, et un résidu.

Thomas

A ce stade, et si on met de coté le facteur résiduel et s'il devait y avoir plus de deux
facteurs primaires principaux, combien devrait-il y en avoir ? Et bien entendu
lesquels?

Mara

J'ai parlé du dualisme, de Descartes. Il y a Spinoza, Hegel ...

Elle marque un arrét.

Hegel est né 120 ans aprés la mort de Descartes. Hegel avait une vision triangulaire,
pour reprendre I'image géométrique de Pierre, ou tripolaire des fondements de 1'esprit.
Certains ont parlé de these/antithése/syntheése en parlant de Hegel. Des interprétations
erronées de sa pensée tentent a laisser croire que la 'synthése' supplante la thése et
l'antithése qui la précedent. Il n'en est rien. La 'synthese' vient s'ajouter a la theése et
l'antithése sans les annuler. Hegel est allemand et son livre sur la phénoménologie de
l'esprit n'a été traduit en francgais que pres de 130 ans plus tard. Cela peut peut-Etre
expliquer pourquoi I'esprit de Descartes semble aujourd'hui primer en France tandis
que l'esprit de Hegel imprégne d'avantage la culture allemande, avec une répercussion
sur l'organisation économique de ces deux pays.

Hegel a eu une influence tant a gauche qu'a droite avec des interprétations tres
différentes de sa pensée. A gauche, il a influencé Marx qui du reste ne voyait pas d'un
bon ceil les communistes de son époque. Jacques Attali a écrit un livre sur Marx qui
remet certaines choses en place’. Tout cela pour dire que la transposition des idées de
Hegel a un troisiéme pdle ou facteur a la base du systéme économique n'est pas une
chose évidente, d'un point de vue philosophique en tout cas, car se pose alors la
question: lequel?

Pierre

Avant de parler du quel j'aimerais m'étendre sur la question du nombre de facteurs. La
physique a fortement évolué depuis les développements de la thermodynamique au
17¢me, le siécle de Descartes, et le 18¢me, le siécle de Lavoisier.

Mara
Descartes était au fait de questions entourant le phénomene de chaleur, la
thermodynamique classique.

Pierre
Aprées ces époques, il y a eu le développement de la physique quantique, la physique
des particules et notamment des particules fondamentales.

Thomas s'adressant aux autres :
C'est le domaine de Pierre.
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Pierre
En gros, il y a deux physiques principales : la physique quantique qui traite du petit, a
un niveau micro donc, et la physique d'Einstein qui traite du grand, a un niveau macro.

John
La physique quantique a quelque peu révolutionné la finance avec le développement
des produits dérivés.

Pierre

Nous savons aujourd’hui qu’a I’origine de la matiere il y a :

- 3 phénomenes : des fermions, des bosons de jauge et le boson de Higgs dont vous
avez peut-&tre entendu parler ;

- 3 générations de fermions ;

- 3 sortes de bosons de jauge ou de force : la force forte (les gluons), la force faible, la
force électromécanique (les photons) ;

- 3 sortes de leptons : 1'¢lectron, le muon, le taux ;

- les atomes qui sont des assemblages de protons, neutrons et électrons ;

- la force faible qui est faite de 3 bosons : Z °, W+ et W-.

Il y a 3 constantes fondamentales : de vitesse maximale (c), d’information minimale
(h), de longueur quantique minimale (Lp).

La couleur est un phénomene énergétique, de lumicere. Il y a 3 couleurs fondamentales,
le rouge, le vert et le bleu, a partir desquelles les autres couleurs peuvent étre dérivées.

Mara
Hegel aurait certainement ét¢ intéressé d'entendre cela.

Mamdouh de renchérir :

Le vivant s’est construit a partir de 3 familles de micro-cellules : les bactéries, les
eucaryotes et les archées et sur trois molécules : I’ARN, I’ADN et les protéines qui
forment tous les trois le matériel génétique, le génome.

La structure primaire d'une protéine se transforme en une structure tridimensionnelle...

Thomas

L’univers, la nature, le biologique semblent étre bien organisés a la base, a partir de
trois facteurs. Ne pourrait-on pas, a partir de ces constatations, partir sur l'idée de la
construction d'un systéme économique sur la base de trois facteurs, sur un systéme en
trois dimensions ?

Qu'en pensez-vous?

John

Figurez-vous qu'au départ, celui qui est considéré comme le pére de I'économie, Adam
Smith, considérait que I'économie était fonction de trois facteurs: le capital, le travail
et les ressources naturelles. C'était au 18¢me siécle. Entre parenthéses, les économistes
parlent de stock de capital physique, de stock de travail, de stock de ressources
naturelles. La notion de stock est importante et est a différencier de la notion de flux.
Par exemple, le PIB, le produit intérieur brut, qui est la mesure centrale de 1'économie,
est un flux dérivé des stocks de base que sont le travail et le capital. Nous aurons
certainement l'occasion de reparler de cela et je ne vais donc pas m'étendre maintenant
sur cette différence.
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Plus tard dans les années 1970, un économiste, Paul Samuelson, a remplacé les
ressources naturelles par le territoire comme troisiéme facteur ou stock de base®.
Donc le chiffre de trois facteurs de base a longtemps fait la faveur d'économistes.
Par la suite il n'en est resté que deux, le capital et le travail. Plus un facteur résiduel
dont la nature est incertaine.

Thomas
Pourquoi?

John

Parce qu'ils se sont rendus compte que les ressources naturelles étaient limitées. Or
pour des facteurs de base il faut des facteurs robustes. Il n'y a plus aujourd'hui que des
gens comme Bolsonaro pour penser que I'on peut exploiter le stock de ressources
naturelles ou le territoire comme on le faisait avant.

Thomas

On s'aventure ici sur un terrain politique, ce que nous devons éviter.

Peut-on retenir de tout ceci que nous devons chercher un troisiéme facteur de base, et
non pas quatre ou cinq voire plus?

Tous acquiescent.

Pierre

Il y a autre chose.

En physique des particules, on parle de champ. Ce n'est pas comme en économie, ou
ce sont, comment dire, des sillons, des lignes représentant des moyennes sur des
graphiques. Je ne sais pas si c'est un élément a prendre en considération ou non.

Thomas
C'est quelque chose a garder en mémoire.

Le chef du Misty s'approche de la table. Je vous sers le dessert?

La discussion a débordé sur le timing prévu pour cette rencontre.
Tous remercient Thomas ainsi que le chef tout en déclinant son offte.
Puis ils se saluent en se levant.

A la fois prochaine, dit Pierre.

A dans quinze jours? Je vous envoie un courriel? demande Thomas.
Les quatre marquent leur accord et se dirigent vers la porte.

Leur visage est souriant.

Puis ils se séparent.

John et Mara partent dans la méme direction.

Thomas ouvre un cahier qui se trouvait dans sa sacoche au pied de sa chaise et prend
des notes tout en mangeant son dessert.
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Les esclaves

En rentrant chez lui apres le Misty, Mamdouh fait plutot grise mine.

Pendant le d¢jeuner il s'était montré enthousiaste et méme si sa participation a la
discussion avait ét¢ mineure pensait-il, il avait eu 1'impression que son intervention
avait été utile. Il avait du reste trouvé les participants sympathiques.

Mais, avec le recul, il se demandait si tout cela ne relevait pas de discussions de salon.
En quoi cela peut-il m'étre utile? Qu'est-ce que je cherche au juste mis a part le fait
que j'aimerais rouvrir une école pour enfants a besoins spécifiques? Pas simple en ces
temps de covid et d’événements climatiques, ou tant de gens se retrouvent au chomage
se dit-il.

Il pousse la porte de son appartement. Comme convenu, sa fille Jessica I'attend.
Mamdouh lui raconte son entrevue au Misty. Jessica se montre intéressée par cette
discussion.

Elle est éducatrice et travaille dans un secteur ou a priori les préoccupations relévent
d'un autre ordre. Elle aurait pu étre enseignante mais elle a préféré étre éducatrice pour
étre, disait-elle, a la fois plus proche des éléves et dans un espace plus large que celui
d'enseignante dans telle ou telle matiere. Elle-méme avait été un enfant a besoins
spécifiques. Son pere d'adoption, Mamdouh, dirigeait une association dans laquelle de
nombreux parents avaient inscrit leurs enfants pour des cours d'apprentissage
spécialisé et de rattrapage.

Aujourd'hui, Jessica est €ducatrice dans un autre colleége et dirige un club de volley
amateur. Elle est également actionnaire minoritaire dans une petite société de coaching
dans laquelle elle donne des cours privés de remise en forme. Elle est fortement
impliquée dans l'aspect institutionnel de la gestion du systeme d'éducation des enfants
a besoins spécifiques. Elle est en effet membre d'un organe de consultance mis en
place par le ministere de 1'enseignement afin de déterminer les besoins de ces enfants
et de faire des propositions sur les mesures a prendre en vue d'y répondre. A ce titre,
elle est une habituée des salles de réunion proches du pouvoir politique et
administratif. La question des enfants a besoins spécifiques rentre dans le cadre plus
général de l'enseignement qui, comme beaucoup de secteurs, souffre de sous-
capitalisation. Si c'est ¢a le probléme, disait Jessica, il faut recapitaliser
l'enseignement. Facile a dire lui répondait-on. La situation est dans une impasse car
tout cela est loin des préoccupations du moment, les autorités devant répondre aux
besoins urgents occasionnés par la crise de la covid. Il y a toujours des bonnes raisons
pour faire des économies et ce n'est jamais le moment pour « investir ».

Pour ce qui est du désir de Mamdouh de rouvrir une école, Jessica souhaiterait qu'il
prenne le taureau par les cornes, qu'il travaille sur un plan a soumettre aux banques.
Elle est convaincue que les parents des enfants pourraient payer pour les stages,
comme ils l'avaient fait dans le passé. Des investissements sont a faire certes, le projet
doit faire I'objet d'une capitalisation certes, et alors? Si le projet est bien ficelé, les
banques suivront répete Jessica.

Mamdoubh, lui, voit les choses d'un autre ceil. L'incendie, la mort de sa femme, la mére
de Jessica, 1'ont retourné. Il ne veut pas devenir, comme il le dit, esclave d'une banque.
Il pense que la banque centrale crée de la monnaie a partir de rien et attribue des préts
a des Etats dont les nationaux doivent travailler pour les rembourser. C'est de
l'esclavage dit-il, d'autant plus qu'avec les derniéres crises, le niveau d'endettement a
atteint des niveaux records,’.
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Jessica

Tu mélanges tout.

Cela veut dire quoi? Qu'une banque devrait créer de la monnaie et la 'donner' pour
investir? Si ton projet se cassait la figure, 1'argent que tu aurais regu resterait en
circulation. Si tous les investisseurs avaient le méme régime de faveur, le prix des
biens s'envoleraient. Comme au Zimbabwe ou au Venezuela. L'inflation serait
vertigineuse. Ce serait une catastrophe.

Et puis, il y a certainement des personnes qui travaillent pour trouver des solutions au
probléme de I'endettement.

Mamdouh

Je ne sais pas.

C'est quoi l'argent? Je veux dire, je sais ce que tout le monde en sait. Ce que je ne sais
pas c'est a partir de quoi la monnaie est créée?

Pour rentrer chez lui, John aurait pu prendre un chemin plus court mais il avait
propos¢ a Mara de 1'accompagner jusqu'a la grande surface car il avait quelques
courses a faire. Dans un premier temps, ils avaient poursuivi la conversation qu'ils
venaient d'avoir au Misty sans toutefois y apporter d'éléments nouveaux.

John n'était pas resté insensible a la beauté de Mara, une beauté nature, sans chichi.
Elle portait un jeans et une blouse ample qui ne laissait pas deviner ses formes. Elle ne
semblait ni maigre, ni grosse. John était intrigué par la relation qu'elle avait avec un
étudiant chinois. IIs étaient dans des domaines si différents, elle étudiante en
philosophie, lui en finance... et donc se disait-il, ce devait €tre une réelle relation
amoureuse. Il ne lui posa bien entendu aucune question a ce sujet car cela aurait été
déplacé.

11 fit cependant comprendre & Mara qu'il serait heureux de rencontrer son ami qui
partageait le méme intérét que lui pour la finance. Mara répondit positivement au
rendez-vous qu'il leur proposait a tout deux afin de faire plus ample connaissance et le
salua car leurs chemins se séparaient.

En rentrant chez elle Mara, ne voyant pas Liang, demande: tu es 1a?

Liang est dans la cuisine.
Je prépare du thé, tu en veux?

Non merci, dit Mara. Tu aurais pu faire la vaisselle lui dit-elle. Ha, tu as arros¢ les
plantes, super ajoute-telle.

Alors? demande Liang.

Mara

Ce serait bien que tu te joignes a nous. Elle lui résume la discussion. Cela risque de
partir dans tous les sens si on ne s'en tient pas a la base dit-elle. Or c'est un peu ton
dada, les fondements de 1'économie, de la finance vus sous I'aspect macro.

Liang
Et toi, quel intérét y trouves-tu pour ta thése?
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Mara
Cela pourrait étre intéressant d'un point de vue philosophie comparative entre la Chine
et 'Occident.

Liang
Tu vas avoir du boulot.

Mara

C'est une thése de maitrise, pas un doctorat. Alors? J'en parle a Thomas? Il y a deux
personnes qui se sont désistées. Il y a donc peut-&tre de la place.

Et toi? Tu t'es inscrit a Battle of Talents?

Liang
Oui

Mara
Dans quelle équipe?

Liang

Dans I'équipe Visible Hand Research.

Battle of Talents est une compétition interunivesitaire dans lequel des projets de
startup sont proposés. Il y a 365 projets en liste, beaucoup de projets de
développement de software, d'applications et de services divers. Le projet Visible
Hand Research est un projet financier visant a créer un fonds d'investissement bas¢ sur
une méthode d'investissement originale.

Mara
En quoi ce projet rentre-t-il dans ton domaine qui est plutdt la macro-finance, la
monnaie?

Liang

Justement. La méthode d'investissement est basée sur une approche macro-
¢conomique. La cheffe de projet et son équipe ont mis au point la méthode. A ce stade
je n'en sais guere plus. J'ai une conversation vidéo avec elle demain. Elle est d'une
autre universite.

Mara

Dans notre groupe il y a un financier qui vend des produits financiers. Il a l'air plut6t
débrouillard et s'intéresse a toute une série de choses. Il a proposé de boire un verre
ensemble.

I1 est 20 heures. C'est I'heure du journal télévisé.

Commentaire du journaliste :

Le sujet suivant nous amene dans les coulisses de la banque centrale européenne ou
nous avons rencontré la nouvelle présidente Christine Lagarde, précédemment
présidente du Fonds Monétaire International et ancienne conseillére du Président
Nicolas Sarkozy.

John léve les yeux de son livre pour écouter.
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Christine Lagarde
Nous étions la pour la premiére vague de la covid, nous serons la pour la seconde...
Des centaines de milliards d'euros seront déployés pour racheter des dettes ...

Le journaliste
Depuis 2015, la banque centrale européenne a acquis pour 2800 milliards d'euros de
dettes publiques et privées.

Christine Lagarde

Je veux explorer toutes les voies disponibles pour lutter contre le changement
climatique, c'est une chose a laquelle je tiens beaucoup’....

Mamdouh qui regarde le journal avec sa belle-fille Jessica intervient:

Mais d'ou vient tout cet argent? Pourquoi sert-il uniquement a financer des dettes? Je
reviens sur mes questions. Pourquoi ne sert-il pas a financer du capital? Tous ceux qui
ont regu cet argent vont devoir rembourser la banque centrale. Ils sont tous devenus
des esclaves de la banque centrale.

Jessica leve les yeux au ciel. Tu reviens encore avec ¢a?

Mamdouh

Mais elle, la banque centrale, quel travail a-t-elle fourni en contrepartie? Elle a créé
cette monnaie parait-il par un simple jeu d'écritures. Pourquoi la contrepartie ne
pourrait-elle pas étre du capital?

Jessica

Qui serait alors propriétaire de ce capital? L’Etat ? La banque centrale ? ... qui ferait
tourner la planche a billets pour faire un apport en capital dans une société et
deviendrait ainsi propriétaire en tout ou partie de cette société? Ce serait trop facile et
ferait perdre la confiance dans la monnaie qui perdrait son pouvoir de monnaie
d'échange, sa valeur.

Tu parles d'esclavage. Il y a quand méme une différence. Un esclave ne choisit pas sa
condition. Personne n'est obligé de demander un crédit a une banque.

Mamdouh
J'aimerais quand méme poser la question a un expert.

Jessica

Faut-il un expert pour cela? Il n'y a rien de confidentiel dans cette matiére me semble-
t-il. Si tu regardes sur internet, tu trouveras certainement des informations sur le sujet
de la création de monnaie.

Sans attendre, Jessica ouvre la tablette qui se trouve sur la table.

Voyons. Si je cherche par exemple "histoire de la monnaie" sur Youtube, qu'est-ce que
cela donne?

Il n'y a pas mal de références. Jessica en prend une au hasard postée par un certain
Geopolitic® :

... le troc n'est pas a l'origine de la monnaie mais le crédit ...

... celui qui vend de la salade a un producteur de pommes de terre ...., comme les deux
produits ne sont pas récoltés a la méme période de l'année, le vendeur de salades
faisait crédit au vendeur de pommes de terre jusqu'au jour ou en échange il recevait
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les pommes de terre... 1l fallait tenir une comptabilite de tous ces échanges différés ...
Pour faciliter les écritures, est venue l'idée d'un étalon qui fut au début tantot un
mouton, tantot un sac d'avoine ou de riz, ... étalon qui par la suite a été converti en
monnaies métalliques ...

Donc, commente Jessica, I'essence méme de la monnaie et que tu qualifies d'esclavage
est le crédit.

Et I'idée d'un étalon ajoute Mamdoubh.

Dans cette vidéo, il est fait mention du fait que 1'étalon était quelque chose de

tangible : un mouton, un sac de denrées ...

Et par la suite I'or dit Jessica.

Mamdouh

Ce n'est plus le cas aujourd'hui. Il n'y a plus de support tangible. Elle est devenue 'fiat',
basée sur la seule confiance. Et pour faire comprendre a Jessica qu'il avait un peu
creusé le sujet: en plus de ces considérations, étalon et crédit, il faut ajouter qu'elle sert
a payer des impots.

Puis d'ajouter :

Un expert de renommée internationale, Bernard Lietaer’, lui attribue une origine liée a
un archétype primitif : celui de la déesse mére dans une société au départ matriarcale.

Jessica
... la déesse mere ...

Mamdouh

Bernard Lietaer rappelle que le mot « monnaie » vient de « Junon Moneta : temple de
la déesse ot les monnaies romaines étaient frappées »"°.

Maintenant, c'est quoi la monnaie si ce n'est un simple jeu d'écritures? Si derriére il y
avait du capital et non simplement des dettes, ne serait-ce pas plus fiable? Le capital
n'est-il pas comparable a la matrice d'une mére ?

Jessica
Sauf que ... j'imagine qu'il y aurait dans ce cas un risque d'inflation qui ferait perdre
de la valeur a la monnaie.

Mamdouh
Sauf si un systéme de contrdle était mis en place pour s'assurer que ce ne soit pas le
cas.

Jessica
Et bien, voila un sujet a mettre sur la table du Misty.

De son c6té, Liang qui €coutait aussi le 20h, sourit en entendant le passage sur
Christine Lagarde. Pourquoi souris-tu lui demande Mara?

Liang

La Chine gere la monnaie d'une autre maniere dans la mesure ou les objectifs sont a
long terme et visent la création de capital étatique 1a ou le privé fait défaut. Comme en
Occident, les autorités encouragent les initiatives privées mais, contrairement a
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'Occident, les entreprises privées sont un moyen et non un but. Derriére la monnaie se
trouve la volonté de créer le plus grand empire économique et financier d’Etat.

Mara
Les entreprises publiques chinoises sont-elles plus performantes que les entreprises
privées ?

Liang

Leurs domaines sont différents dans la mesure ou il s'agit de secteurs considérés
comme stratégiques a long terme. Le calcul de la rentabilité est donc a long, voire trés
long terme contrairement a ce qui est souvent le cas en Occident. Quant a la gestion, si
on en juge par les résultats, notamment au niveau de la pauvreté, de I'éducation, de la
santé, des infrastructures, cela tient la route. Mais il y a aussi bien slr des problémes.

Mara

Tout le monde se rend bien compte des progres de la Chine. Mais au niveau de la
monnaie, comment cela fonctionne-t-il ? En quoi est-ce différent de 1'Europe, des
USA?

Liang

Tu viens d'entendre Christine Lagarde parler d'obligations, donc de dettes en
contrepartie de la création de monnaie. En Chine, une partie de la contrepartie prend la
forme de capital. Contrairement a 1'Europe, il y a aussi un financement monétaire
partiel du capital de sociétés d’Etat. Cet aspect de la politique monétaire a contribué,
avec d'autres facteurs bien entendu, au fort taux de croissance de la Chine. Ce type de
financement est partiel, il a des limites imposées par la nécessité de controler
l'inflation. Les autorités monétaires ne sont pas aussi indépendantes du pouvoir
politique qu'en Europe et sont tout autant concernées par la capitalisation des sociétés
que par leur endettement. C'est la raison pour laquelle les autorités cherchent
davantage de sources de financement extérieures'.

L'Europe ne peut pas tirer profit de cet outil pour des raisons institutionnelles : le traité
européen ne le permet pas'?. Les taux d'endettement y sont élevés et il n'est pas
question d'annuler des dettes par quelque mécanisme que ce soit"”. En Chine, les
économistes et les politiciens ont un méme objectif : la recherche de la croissance.
Pour qu'un financement monétaire comme celui pratiqué en Chine fonctionne en
Europe, il faudrait qu'il y aie une plus grande intégration politique, une chose rendue
difficile a cause des économistes, souvent politisés, enfermés dans un carcan formé
par le duo antagoniste capital-travail.

11 faut du temps pour changer les mentalités.

La démarche de ton groupe du Misty est intéressante car je pense que l'angle d'attaque
de la problématique est bonne.

J'aime bien 1'image du physicien de votre groupe, comment s'appelle-t-il ?

Mara
Pierre

Liang

J'aime son image de I'entonnoir invers¢, doté d'une force centrifuge générée par trois
facteurs de base situés au début de 1'entonnoir.

Il y a en effet de nombreux effets multiplicateurs, centrifugeurs en économie.
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L'originalité de votre approche réside dans I'idée d'un trio au début de I'entonnoir
inversé. Je suis curieux de savoir si vous arriverez a clairement identifier le troisieme
facteur qui, pour l'instant, n'est qu'un résidu énigmatique.

Mara
Pourquoi ?

Liang
A cause de la résistance, de 1'opposition de la plupart des économistes qui, comme je
le disais, sont politisés.

Mara

IIs n'en restent pas moins des chercheurs dotés d'un esprit critique.

A supposer que notre groupe puisse arriver avec un schéma plausible, pourquoi
penses-tu qu'ils ne pourraient pas y adhérer ?

Liang
A cause de conflits d'intéréts.

Mara
Quels conflits ?

Liang

Des conflits engendrés par la politisation de 1'économie et le systéme démocratique qui
pousse les économistes politisés a faire des recommandations dont la priorité n'est pas
une plus grande efficience de I'économie mais des objectifs politiques.

Je vais prendre un exemple : Thomas Piketty, un économiste de gauche.

Mara
Quoi ? Thomas Piketty ?

Liang

Oui. Un économiste n'a pas a étre de gauche ou de droite. Piketty est un des auteurs du
Manifeste pour la Démocratisation de 1'Europe'* dans lequel il réclame une plus
grande participation des citoyens dans l'organisation politique européenne, une
initiative que j'applaudis. Sauf que, dans ce Manifeste, les auteurs recommandent de
taxer les patrimoines de plus d'un million d'euros. Il y a, pour cette proposition, un
conflit d'intéréts.

Mara
Explique.

Liang

La plupart des signataires de ce Manifeste dont j'ai pu consulter la liste sur internet
sont des économistes souvent attachés a des grandes écoles.

Ces économistes vont toucher une belle retraite. Certes méritée, 1a n'est pas la
question. La question porte sur un principe : le principe qu'une retraite est une rente
sur le capital de la société.

Il y aussi parmi les signataires une homme politique belge qui recevra une rente apres
une carriére compléte de 20 années comme parlementaire’’.
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Je ne critique pas en soi cette situation. J'aurais méme tendance a dire tant mieux pour
eux. Et, en ce qui me concerne, ils ont le droit de la dépenser comme ils 1'entendent,
faire des dons a des associations ou a leurs amis politiques s'ils le veulent.

L'important est de savoir, comme je le disais, qu'une retraite est une rente sur le capital
de la société.

Mara
Et ?

Liang

Un citoyen qui exerce une profession libérale, un artisan, un chef d'une petite
entreprise touchera une retraite 3 fois moindre que ces fonctionnaires ou
parlementaires. Ces chefs de petites entreprises, ces artisans sont les plus grands
pourvoyeurs d'emplois. S'ils désirent toucher apres une carriére compléte une rente
équivalente, ils devront constituer un capital de plusieurs millions d'euros pour
combler la différence. Or, pour les signataires du Manifeste porté par Thomas Piketty,
il faudrait taxer ceux qui ont plus qu'un million d'euros et qui sont supposés manger
leur capital une fois atteint 1'age de la retraite.

Mara
Tu parles du petit capital. J'imagine pas des grosses fortunes.

Liang

Tout a fait. Les grosses fortunes, c'est une autre paire de manches.

Manger le capital, une idée que méme les économistes communistes chinois ont
abandonnée. En Chine, 1'objectif est au contraire de faire croitre le capital.

Mara
Quel est le taux d'imposition sur les successions en Chine ?

Liang
I n'y a pas d'imposition sur les successions en Chine'®. Pas encore en tout cas.

Mara
Tu en es sir ? ... mince alors.
En conclusion, que retenir de tout ceci par rapport au groupe du Misty ?

Liang

Je pense que 1'Europe a besoin d'une réforme institutionnelle afin de permettre un
financement monétaire du capital d'entreprises d’Etat pour des projets stratégiques a
long terme et que cette réforme n'a de sens que s'il y a un changement radical de
I'approche économique afin de la distancier d'une approche duale, conflictuelle entre
gauche et droite.

Mara
Tu veux dire que I'Europe devrait copier la Chine ?

Liang
Non. Mais I'Europe peut en la matic¢re apprendre de la Chine. Tout comme la Chine
peut du reste apprendre de 1'Europe. Par exemple, il y a actuellement en Chine un
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débat sur un phénoméne appelé involution observé chez des jeunes'’, c'est-a-dire de
régression avec retour a un état antérieur'® : ces jeunes pensent que quoiqu'ils fassent,
ils ne pourront jamais progresser comme leurs parents, méme en travaillant aussi dur
qu'eux. Ils baissent donc les bras'’. Le phénoméne génére de I'attraction sur les médias
sociaux chinois® et entraine des réactions de la part des autorités qui annoncent des
mesures de rétorsion contre, par exemple, les sites de jeux vidéos, considérés comme
de l'opium spirituel*' ainsi que contre les sites d'influenceurs chinois™.

Pour en revenir a la proposition de Thomas Piketty, a force de taxer le petit capital
comme il propose de le faire, cela risque d'entrainer chez les dirigeants de petites et
moyennes entreprises un phénomene d'involution, destructeur de créativité, de
combativité.

Mara note des mots afin de ne pas les oublier :
financement monétaire du capital d'entreprises d’FEtat
réforme institutionnelle européenne

approche économique non duale

entonnoir inversé, force centrifuge, ...

Mara
Ca c'est ce que l'occident peut apprendre de la Chine.
Qu'est-ce que la Chine peut apprendre de 1'occident ?

Liang

Par exemple, au niveau de la recherche fondamentale, il y a des méthodes de
recherche occidentales qui intéressent la Chine qui en conséquence recherche des
partenariats. Le China-Belgium Technology Center (CBTC) a I'UCL en Belgique en
est une illustration”. Un autre exemple se situe au niveau de I'entreprise. Pour ce
point, je ne suis pas str que la direction que prend actuellement la Chine qui est
entrain de sévir contre les entreprises privées® soit la bonne car selon moi c'est priver
des acteurs de leur esprit de recherche.

Pour ce qui est de la recherche fondamentale, dans la mesure ou les innovations
technologiques sont le nerf de 1'économie car elles permettent des sauts de
productivité, les universités sont des bons réseaux de recherche. Elles permettront de
combler les probables retards dans la recherche occasionnés par la main mise
croissante de 1'état sur les entreprises privées, privées de leur 'esprit animalier'. Mais je
pense que les pays occidentaux ne seront plus dupes trés longtemps et mettront un
frein a ces collaborations qui risquent de leur apparaitre comme une corde pour se
pendre. Un autre domaine dans lequel la Chine apprend de 1'occident est celui de
'éducation. Dans la plupart des pays occidentaux, I'éducation est publique. En Chine,
de nombreuses écoles sont privées. Le parti vient d'ailleurs de commencer leur
nationalisation®, ce qui a provoqué, tu peux t'en douter, des pertes pour les
actionnaires®.

Mara
Pourrais-tu t'étendre un peu sur 'esprit de recherche qui anime certains acteurs ?

Liang

L'esprit de recherche repose sur d'autres facteurs de motivation que des facteurs
purement organisationnels qui exigent de respecter des dates buttoirs, des budgets etc.
La Chine est un systéme qui cherche a centraliser un maximum d'activités afin qu'elles
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puissent coller au cadre du parti. Ces contraintes qui viennent de 1'extérieur, d'en haut,
sont un frein a la créativité”” qui demande au contraire un maximum de flexibilité et
répondent a d'autres normes. Par exemple, la notion du temps est différente pour un
créatif et, disons, un fonctionnaire. En Chine comme partout ailleurs, le temps est lié¢ a
la notion de monnaie. Ce lien renforce I'aspect organisationnel. Ce temps 1a c’est le
temps de Big Ben, de Greenwich qui en donne la mesure. Pour un créatif, le temps a
une autre dimension. Il est un moteur qui lui est propre.

Mara

Cela me fait penser au scientifique et philosophe Etienne Klein qui disait que le temps
est le moteur qui permet au présent de se renouveler®. C'est trés différent du temps de
Big Ben®.

Tu as parlé de la gestion. En Europe, nous avons eu et nous avons encore® de trés
mauvaises expériences de gestion d'entreprises publiques.

Liang

11y a aussi des problémes de cet ordre en Chine. Il y a par exemple des sociétés d’Etat
que certains appellent des zombies. Mais les contrdles mis en place permettent de
limiter les erreurs, et les fautes sont durement sanctionnées. La mentalité chinoise est
différente.

De part sa formation et sa relation avec Liang, Mara comprend en partie la différence
entre la mentalité occidentale et chinoise.

En Chine, le confucianisme et le socialisme vont de pair.

Tandis que la mentalité occidentale encourage le progres individuel, 1'individu devant
surmonter les défis du monde extérieur, la mentalité chinoise met en avant le succés de
la communauté grace a I'adaptation sociale de l'individu®'.

La différence est métaphysique et non culturelle. Le confucianisme est profondément
ancré dans la mentalité chinoise, il est en quelque sorte immuable tandis qu'un élément
culturel est flexible®. La culture chinoise est, comme toute culture, susceptible
d'adaptations mais il y a en dessous de la culture une couche de base, celle emprunté
au confucianisme.

Mara se débrouille en mandarin qu'elle continue a apprendre.

Le confucianisme transpire jusque dans le mandarin. Par exemple, les verbes restent a
l'infinitif, quel que soit le sujet : je €tre, tu étre, nous étre etc... Le sujet n'influence pas
le verbe. Par contre, dans les langues indo-européennes, le verbe est généralement
conjugué et prolonge ainsi le sujet qui y marque son emprunte. La différence n'est pas
bénigne notamment a 1'échelle du temps : dans tous les cas, la vie du sujet est limitée
dans le temps tandis que la « vie » du verbe continue apres la fin ou la mort du sujet
mais sous une forme différente. En mandarin le verbe est imperméable au sujet,
contrairement au frangais/anglais/allemand/roumain ... dans lesquels le verbe est
perméable et subit la transformation effectuée par le sujet. De telle sorte qu'en
mandarin, lorsque le « je » meurt, il ne reste rien de lui tandis qu'en
frangais/anglais/allemand/roumain ..., lorsque le « je » meurt (meurt avec un t),

« suis » reste, marqué de l'emprunte de 1'individu®,*.

Pour Mara, cette différence donne a I'individu une plus grande force, une force
augmentée.

Elle et Liang, qui n'est pas insensible a I'argument, ont déja eu de longues
conversations sur ces questions qui débouchent souvent sur des considérations
politiques.
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Mara
N'empéche qu'un étre humain reste un étre humain, chinois ou pas.

Liang
Bien siir, mais une société va dans la direction choisie par ses dirigeants.

Mara

En effet. Alfred Whitehead, un philosophe anglais, a écrit : nous vivons comme nous
pensons. Cela moule le type de société dans laquelle nous vivons. Plusieurs épisodes
dans I'histoire de 'humanité peuvent le confirmer™.

Liang

Tout juste. Sur ce point on se rejoint. Concrétement, si on rapporte ces considérations
au niveau économique et si on zoome sur le seul aspect monétaire qui est supposé étre
un facteur qui permet d'établir une forme d'uniformisation de base du systéme,
'Occident est divisé. Cette division est renforcée par les USA qui désirent maintenir
leur dollar comme premiere valeur a vocation internationale car, la demande de dollars
¢tant forte, ils peuvent ainsi emprunter a bon marché sur les marchés internationaux.
Au final et au niveau macro, emprunter est devenu la norme de base du systéme
monétaire occidental®® tandis qu'investir est la norme de base du systéme monétaire
chinois : investir dans du capital mis au service de 1’Etat.

Cela étant dit, il y a tout de méme un bémol a cela.

Rien n'est simple, y compris en Chine. Le niveau d'endettement en Chine peut
¢galement étre élevé comme par exemple dans les secteurs bancaire et immobilier.
Dans le secteur bancaire, le risque systémique y est trés élevé®’. Cela concerne surtout
le secteur privé®. Par contre, dans le secteur public, l'endettement par rapport au PIB*
est moins élevé en Chine (70%) que par exemple aux USA ( 133%)*, au Japon
(257%) ou la zone euro (86%).

Mara l'interrompt
Le risque systémique... ?

Liang

Le risque systémique est le risque que des grandes banques ne puissent rembourser
leurs dettes, fassent défaut et contaminent tout le systéme bancaire. Mais ce risque est
controlé par les autorités qui pensent pouvoir surmonter les problemes de défaut.

Mara
Comment ? Si j'essaye de prolonger ton argumentation : la Chine « transformerait »
certaines dettes en capital ? Correct? Par quel processus ?

Liang
En effet, en partie.
Tu entres la dans une zone grise.

Mara
Je sais qu'en Chine un flou entoure a la fois les finances publiques et privées car la
frontiére entre le secteur privé et public est floue*.
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Liang

Pour ce point, la création de fonds de guidance gouvernementaux chinois est un point
d'achoppement, notamment au sein de 'Organisation Mondiale du Commerce
#(OMC) a cause de la question des subsides®. Pour ce qui est des finances publiques,
la Chine est membre du FMI et de la banque mondiale. Elle est donc tenue de
respecter certaines régles de base.

Aprées un bref silence :

Ce n'est pas un secret. Un rapport de la Banque des Réglements Internationaux (BIS)*
fait état qu'il existe en Chine, en plus du traditionnel shadow banking®, un bank's
shadow. La chose n'est pas banale dans la mesure ou la BIS assure le secrétariat du
Comité de Bale*, dont la Chine fait partie et qui met en place des dispositifs
réglementaires internationaux pour les banques®’. Le sujet fait également 1'objet de
rapports comme par exemple celui de I'OCDE (1'Organisation de Coopération et
Développement Economiques qui regroupe 38 pays) qui pointe des zones d'ombre
dans le financement du projet de la nouvelle route de la soie de la Chine dans la
mesure ou il est difficile de déterminer la part du projet financé par les bailleurs de
fonds chinois et celle financée par des étrangers™®.

Mara

Mais concreétement, par quel processus les dettes sont-elles converties en capital ?
C'est quoi le shadow banking et le bank's shadow ? Quelle est la différence entre les
deux ?

Liang
Tes questions sont techniques et touchent a la création monétaire.

Mara
Un moment s'il te plait, je vais enregistrer. Elle sort de son sac un micro enregistreur
qu'elle accroche a son pull-over.

Liang

Tout d'abord ta question sur le shadow banking et le bank's shadow.

La différence principale entre les deux est que le shadow banking®, la finance de
I'ombre ou fantdme, concerne des institutions financiéres non bancaires tandis que le
bank's shadow concerne des banques.

Dans les deux cas, cela couvre des opérations de crédit effectuées hors réglementation
des banques.

Le shadow banking® crée, en Chine comme ailleurs, du crédit, de la monnaie, lors de
transferts de monnaies. Ces opérations financicres se font hors bilans des banques.
Par contre, le banks' shadow couvre des activités de crédit effectuées par des
banques’’, activités qui correspondent aussi a de la création monétaire, mais qui, en
Chine, sont enregistrées comme postes hors bilan au travers de 'wealth management
products' (WMPs) . Ces opérations sont comptabilisées selon des procédés non
standards qui ne sont pas soumis aux exigences réglementaires et aux contraintes qui
entourent le systéme de préts>.

Les WMPs sont utilisés par les banques chinoises pour habiller leur bilan®,

Le shadow banking et le bank's shadow engendrent une accumulation du risque
systémique en Chine et une importante asymétrie de I'information.

Le bank's shadow constitue une part importante de la création monétaire et est
intimement li¢ a la masse monétaire mais non a la mesure officielle de la masse
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monétaire M2. Avec le shadow banking, le bank's shadow a pour conséquence que M2
est moins fiable comme outil de mesure pouvant étre utilisé a des fins de politique
monétaire™,

Mara
M2 ?

Liang

La masse monétaire est un ensemble comprenant plusieurs niveaux de liquidité.

Le niveau M1 comprend les picces et billets en circulation (la base monétaire ou
monnaie de base) plus les dépots/comptes a vue (ou courants ou chéques).

Le niveau M2 comprend M1 plus les dépdts a terme inférieur ou égaux a deux ans et
les dépdts disponibles moyennant un préavis de maximum trois mois.

Le niveau M3 comprend M2 plus notamment les fonds monétaires, titres de créance ...
d'un terme maximum de deux ans™.

Le shadow, bank's et banking, rend la mesure M2, et a fortiori M3, difficile a utiliser a
des fins de gestion prévisionnelle par les autorités monétaires qui, par ailleurs, ont
tendance a profiter de ce flou.

Je parle de la Chine mais je parlerai aussi plus tard des USA sur cette question.

Pour ce qui est de la Chine, ou il y a un grand nombre de sociétés d’Etat (State owned
enterprises ou SOESs), le flou est accentué par le fait que ces entreprises sont
considérées comme des entreprises privées (Corporate) ainsi que par la création de
'véhicules de financement de collectivités locales' (local government financing
vehicles ou LGFVs) qui font de plus en plus appel au shadow banking et au marché
obligataire.

De telle sorte qu'il est difficile de tracer la fronti¢re entre dettes publiques et dettes
d'entreprises privées en Chine et explique en partie®® le haut taux d'endettement des
entreprises dites 'privées' et, par voie de conséquence, le relativement faible taux
d'endettement public’’, plus faible que dans nombre de pays occidentaux™.

Il y a deux points, non monétaires, qui pourraient étre intéressants de connaitre pour
ton groupe du Misty.

Le premier est que le sol est la propriété de 1I’Etat chinois qui vend sous forme de
licence aux entreprises un droit d'utilisation du sol pour plusieurs décennies. Ces
licences sont considérées par le Fonds Monétaire International comme des ventes
d'actifs®.

Le deuxieme est que les véhicules de financement de collectivités locales dont je viens
de parler souffrent d'une trop grande diversification avec comme conséquence des
pertes d'efficience®. Probléme aussi au niveau des entreprises détenues par I’Etat (les
SOEs)®" : les facilités d'emprunt dont ils bénéficient sont une source d'aléa moral®
(‘'moral hazard") qui les améne a prendre plus de risques.

Mara
Tu as dit que les USA profitent aussi du flou des mesures de la masse monétaire, notamment
de M2 et M3. Comment ? Pour faire quoi?

Liang

La Chine n'est en effet pas la seule a avoir ses points d'ombre.

Les USA aussi, comme en témoigne une étude réalisée par un membre du Centre for
European Policy Studies (CEPS), Daniel Gros, qui a démontré

dans un rapport de 2006 qu'il y avait un trou de 1,8 trillion de dollars, soit 1800
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milliards de dollars, dans la comptabilisation des dettes des USA fin 2004%'**,

Ou est passé cet argent?

Pour siir en partie dans le financement des guerres en Afghanistan et en Irak comme
en témoignent des informations relayées par la presse qui publient des photos d'avions
militaires remplis de palettes de cash pour 1'Irak®,*®ou rapportent des transferts de
valises a destination d'Afghanistan®. Une partie de ces dollars arrive en Iran avec
lequel 1'Afghanistan®, “et I’Irak™ ont des déficits de la balance commerciale. Téhéran
les échanges ensuite contre des renminbis chinois, la monnaie officielle chinoise,
qu'ils conservent comme monnaie de réserve’'. Certes tous les dollars ne transitent pas
par cette voie. En Afghanistan par exemple, une partie du cash est sortie du pays par
avion par des hauts responsables corrompus’. Mais une partie arrive en Chine avec
laquelle I'Iran a des relations commerciales privilégiées™. La Chine rachéte ainsi via
I'Iran, qui est a un bout de la chaine de transmission, ces dollars US dont le cotit
d'émission est pour ainsi dire nul pour les USA et sans contrepartie de dette pour le
gouvernement US, si on interpréte le rapport de Daniel Gros. Le colit de leur rachat
pour la Chine est également nul car ils sont achetés avec des renminbis, la monnaie
chinoise, créés a leur tour sans contrepartie de dettes de I’Etat chinois et comptabilisés
comme capital de I’Etat chinois, capital que I'on retrouve dans des projets comme le
Belt and Road. Entre le moment ou la Chine empoche les palettes de dollars et les
dépense pour le financement de ses projets, il faut les stocker quelque part, dans une
boite tampon, de préférence dans une autre devise que le dollar afin de détourner
l'attention. La chose est possible via des opérations de swaps de devises™ qu'elle
effectue avec le Japon” (et probablement d'autres banques centrales), opérations qui
ne sont pas reportées dans le bilan des banques™.

Mara
Comment cela fonctionne-t-il ?

Liang

En trois étapes, trois opérations d'échange appelées swap :

Swap 1 : les institutions financicres japonaises recoivent de leurs clients, des sociétés
exportatrices japonaises, des créances en dollars qu'elles échangent en yens lors
d'opérations de swaps entre leurs clients et la banque centrale du Japon (BoJ).

Swap 2 : la banque centrale du Japon swape des yens contre des dollars avec la banque
centrale chinoise (dont les dollars américains sur palettes).

Swap 3: les institutions financiéres japonaises recoivent de leurs clients, des
importateurs japonais, des titres de dettes en dollars qui sont échangés en yen avec la
banque centrale du Japon (BoJ).

La BolJ tient un échéancier de toutes ces opérations et se rémunére sur la différence de
taux de change et des taux d'intéréts entre le dollar et le yen.

Les dollars ($) sur palettes des USA sont ainsi gardés au chaud par la Chine sous la
forme de yens (¥) . Comme ils ont été acquis au départ gratuitement par la banque
centrale de Chine (contre des renminbis chinois 'imprimés' gratuitement), celle-ci ne
rechigne pas trop a payer une partie de ces colts d'échanges. Pour visualiser le
processus:

Il'y a les acteurs:

- les institutions financi€res japonaises

- les exportateurs — importateurs japonais

- la banque centrale du Japon (BoJ)

- la banque centrale de Chine (ou Banque populaire de Chine ou BPC )
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Le processus: SWAP 1, SWAP 2, SWAP 3 avec un échéancier T= temps (T0, T1,T2)

Tl 10%

instifutions
financiéres
japonaises

TO 1100 ¥

exportateurs japonais

TO 1100 ¥

TO 2200 ¥

N\

L™

T0 2200 ¥ f\ T2 1100 ¥
T0 108 \
T2-20$ \

La banque du Japon n'a aucun moyen de savoir d'ou viennent les dollars en
provenance de Chine si ce n'est qu'ils viennent vraisemblablement d'exportateurs
chinois. Elle ne peut donc étre mise en cause.

D'une maniére générale, les opérations de swaps a travers le monde rendent illisible
une partie de la finance globale.

Le jeu en écritures de la part des USA et de la Chine est masqué avec plus ou moins
d'habilité par les parties. Par les USA tout d'abord qui ont eu du mal a cacher le trou
révélé par Daniel Gros. La transparence a un prix. Par la Chine ensuite qui trés
habilement complexifie a l'extréme un processus, tout en faisant preuve d'une certaine
transparence sauf sur des détails qui font la différence : Sun Guofeng, I'auteur du
rapport chinois, est une personne bien placée en Chine””. Son rapport est public. Il y
manque juste des détails.

Le trou de $1.8 trillion des USA constitue un pot dans lequel la Chine peut puiser
pour, comme je le disais, servir de levier dans des projets comme celui de la nouvelle
route de la soie OBOR (One Belt one Road aussi appelé BRI pour Belt and Road
Initiative) lancé fin 2013. Ce projet d'environ 1 trillion de dollars sera au départ
financé en partie sous la forme de capital injecté par la Chine™, le gouvernement
chinois puisant dans ses réserves de change”, par le biais d'une série d'institutions en
cascade dont les plus grandes banques d’état® ainsi que des véhicules spécialement
créés pour l'occasion®.

Ou encore le projet Chine-Europe Centrale. Pour ce dernier, au financement plus
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modeste® que le projet de la nouvelle route de la soie, la structure de financement est
également complexe®.

Entre la date de publication du rapport de Daniel Gros en 2006 et 1'annonce du
lancement des projets BRI et Europe Centrale en 2013, il y a des trous dans le
reporting des Wealth management products (WMPs)*.

Au final, le trou de 1,8 trillion de dollars US est suffisamment gros que pour servir de
levier a toute une série d'opérations comme par exemple l'intervention de la banque
centrale de Chine lors de la crise de 2008-2009 dont la cause est la crise du systéme
financier US. Grace a la manne venant des USA, la Chine a pu légérement augmenter
la base monétaire dont les variations remontent aux variations de ses réserves de
change®. L'augmentation de la base monétaire a permis, grace a son effet
multiplicateur, une croissance de 100% des crédits en Chine. Contrairement aux USA
et a la Grande Bretagne par exemple, elle n'a pas dii procéder a un assouplissement
quantitatif qui a ét¢ essentiellement utilis¢€ par les banques occidentales pour maintenir
leur ratio d'adéquation des fonds propres (CAR) qui leur permet de s'assurer qu'elles
ont suffisamment de capital pour couvrir l'argent des déposants. Autrement dit,
l'essentiel des fonds de I'assouplissement quantitatif est resté dans les banques
occidentales et n'est pas rentré dans le processus de transmission, contrairement au
processus mis en place en Chine grace a 'augmentation de la masse monétaire de base
et son effet multiplicateur®. Au final, la Chine s'en est mieux sortie lors des derniéres
crises®’.

Mara qui était assise, le dos droit et les deux coudes sur la table, se détend un peu et
dépose son magnétophone.

Elle s'approche de Liang et le serre un long moment dans ses bras.

Puis elle retourne s’asseoir a sa table de travail, met ses écouteurs sur ses oreilles pour
ré-écouter la bande qu'elle retranscrit sur son ordinateur.

Une fois le texte dactylographié, elle marque une pose.

Comment vais-je pouvoir intégrer ces informations dans ma thése se demande-t-elle ?
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Battle of Talents

Le lendemain, comme convenu, Liang entre en conversation vidéo avec Sophie,
leader du groupe Visible Hand Research du concours Battle of Talents.
Le concours en est encore au stade de la formation des équipes.

Sophie

Bonjour Liang. Merci d'avoir pensé a notre groupe. J'ai passé toute la journée a parler
avec des candidats. Nous avons cloturé la sélection aujourd'hui. Mais je tenais malgré
tout avoir un entretien avec tous ceux qui en ont formulé la demande.

Permets moi de te donner un apergu de notre projet.

Les marchés financiers suivent rarement, voire pas du tout I'économie.

Sur un graphique, on peut constater que les deux séries mises cote a cote ne donnent
aucune information sur une éventuelle relation entre elles. La bourse ici représentée
par l'indice US du Dow Jones suit un cours imprévisible®, sauf peut-étre a trés long
terme®.

Nominal GDP
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Or tout le monde peut comprendre, conceptuellement du moins, que la bourse devrait

suivre I'économie.
Right ?

Liang
Yes

Sophie
Le probléme est qu'il est difficile de démontrer pourquoi il devrait en étre ainsi.

Liang
Pourquoi est-ce difficile ?
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Sophie

Nous pensons que cela est dii a un probléme de mesure.

Il y a deux possibilités.

Soit le PIB ne mesure pas correctement 1'économie nationale. Soit les indices boursiers
nationaux actuels ne sont pas congus pour effectuer une comparaison avec la mesure
centrale de I'économie qu'est le PIB.

Notre projet s'est penché sur cette deuxiéme alternative.

En résumé, nous proposons un nouvel indice boursier dans lequel les sociétés sont
pondérées en fonction de leur poids dans I'économie et non, comme c'est
habituellement le cas, en fonction de leur capitalisation boursiére c'est-a-dire du
nombre d'actions et de leur prix en bourse car, précise-t-elle, le prix est un facteur de
spéculation. Nous voulons donc exclure le facteur prix dans la méthode de
pondération et ne retenir que le facteur poids dans | 'économie.

Ensuite, nous proposons de créer un fonds d'investissement qui suivrait I'indice que
nous avons calculé. Le fonds achéterait le panier d'actions repris dans l'indice.

Cela me semble étre une excellente idée dit Liang. Je suis étudiant en finances.
Tu es attaché a quelle université, demande Sophie ?

Liang
A l'université Centrale des finances et économie de Pékin mais pour l'instant je fais un
doctorat en France.

Sophie
Tu parles trés bien le frangais. Ou l'as-tu appris ?

Liang
Mes parents sont diplomates. J'ai passé une bonne partie de mon enfance en France ou
je suis all¢ a 1'école. En fait j'ai vécu plus longtemps en Europe qu'en Chine.

Sophie, aprés un bref silence :

Intéressant. Mais je suis désolée, comme je te 1'ai dit, notre équipe vient juste d'étre
constituée.

Puis d'ajouter : tu peux t'inscrire a Battle of Talents comme observateur et ainsi obtenir
de nombreuses informations sur notre projet.

Liang, clairement dégu :
Dommage. Cela m'aurait beaucoup intéressé.
Sur un ton qui ne peut cacher son embarras : bonne chance pour votre projet.

Sophie

Bonne chance a toi Liang.

Apres avoir raccroché, un collaborateur de Sophie lui demande : pourquoi as-tu
décliné ?

Sophie

Nous allons devoir plancher sur la question des brevets afin d'éventuellement breveter
la méthode. Comment savoir si nous pouvons lui faire confiance ?
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Quelques jours plus tard, John se rend comme a son habitude dans la librairie de
Zacharie afin d'y acheter son hebdomadaire favori. Zacharie est en conversation avec
une femme. Il lui présente alors sa sceur Sarah, directrice de these de Mara.

Enchanté dit John. J'espére pouvoir étre utile 8 Mara pour sa these.
Sans aucun doute répond Sarah.

Ne sachant ni I'un ni l'autre quoi ajouter, John propose a Zacharie de payer. Puis il
quitte la librairie apres les avoir salués.

A peine dehors, John regrette sa sortie un peu précipitée. Il aurait pu faire un brin de
conversation avec la directrice de thése de Mara et ainsi en savoir un peu plus a son
sujet.

En rue, il se remémore l'intervention télévisée de Christine Lagarde et réalise ses
propres lacunes dans le domaine. Et si je reprenais des études ? Cela faisait déja un
moment qu'il y pensait, méme bien avant d'avoir rejoint le groupe du Misty.

En cours du soir, si c'est possible. Sinon en éléve libre, donc sans obligation de suivre
les cours.

Je vais me renseigner sur les possibilités.

Deux a trois fois par mois, en général le jeudi, Pierre se rend dans un institut de
massage. Depuis deux semaines déja, il n'a pas pu s'y rendre a cause du confinement
suite a la covid. Une connaissance, artiste comme lui, I'a tuyauté sur une salle pirate
dans un appartement privé ou les mesures sanitaires sont respectées et ou il est
possible d'avoir le spécial. Les masseuses sont en général habituées a s'occuper
d'handicapés comme son copain et lui qui l'est en partie.

I1 est allongé, nu sur la table depuis plusieurs minutes déja. Il peut apercevoir dans un
miroir qui lui fait face des silhouettes qui s'agitent derriére un rideau et qui I'observent
en chuchotant. Mis mal a 'aise par cette situation, il s'assied sur la table et regarde en
direction du rideau tout en voulant se lever. A cet instant, une femme nue et masquée
sort de ce qui ressemble a une cachette.

Bonjour lui dit-elle.

Ce qu'il peut voir de son visage, c'est-a-dire ses yeux et ses cheveux, lui font penser
que c'est la premiére fois qu'il a affaire a elle. Elle est asiatique et parait jeune.

En général, Pierre aime parler pendant un massage. Il a déja eu dans le passé des
masseuses qui étaient ¢tudiantes et qui font cela pour pouvoir payer leurs études.
Heureusement il n'a jamais eu de masseuses qui étudient dans sa faculté. Et puis, se
disait-il, si cela arrive un jour, qu'est-ce que cela change ? Aujourd'hui, il n'est pas en
mesure de la voir a cause du masque.

Il ne pose jamais beaucoup de questions a la personne qui s'occupe de lui. Mais
intrigué, il lui demande : tu es étudiante en sciences ?

Non lui répond-t-elle.

Pierre
Comment t'appelles-tu ?

Cui
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Pierre
Quel age as-tu ? De quelle nationalité es-tu ?

Cui
20 années. Chine.

Pierre, qui est toujours assis sur la table de massage :

Une chinoise qui fait des massages spéciaux. C'est rare se dit-il.
Pourrais-tu enlever le masque que je puisse voir ton visage ?
Elle abaisse le masque et le remet.

Ok dit-il.

Elle lui demande :
Vous coucher?

Pierre s'allonge, ferme les yeux tout en poussant un léger soupir, puis apres quelques
secondes parle sans savoir si Cui comprend ce qu'il dit.
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Le cercle : deuxiéme tour

Trois semaines se sont écoulées depuis leur premiére rencontre. Thomas ne cache pas
sa satisfaction de les voir tous les quatre autour de la table.

Le chef du Misty s'approche pour passer la commande. Apres une bréve hésitation,
tous prendront a nouveau le menu du jour.

Thomas

Résumons.

Nous nous penchons sur les bases de I'économie et de la finance. Durant notre
premiére rencontre, nous nous sommes attardés sur 1'aspect économique a un niveau
national ou macro-économique. Nous avons conclu qu'a coté des deux facteurs de
production de base, a savoir le travail et le capital, il devrait y avoir un troisieme
facteur qui ne soit pas uniquement résiduel. La question aujourd'hui est d'essayer
d'établir un cadre de recherche pour déterminer lequel.

John avait mentionné le fait que les ressources naturelles, puis plus tard le territoire,
avaient été proposés par des économistes® mais ne rentraient plus aujourd'hui dans
I'équation de base.

Personnellement j'aimerais revenir sur ce point car je n'ai pas compris pourquoi il en
était ainsi.

Ensuite, pourrait-on dresser une liste de candidats a ce poste ?

John pourrais-tu nous expliquer pourquoi les ressources naturelles sont sorties de
I'équation ?

John
Pour votre information je suis retourné sur les bancs de ’université en tant qu'éleve
libre. Je ne suis donc pas obligé de suivre les cours et je peux garder mon boulot a la
banque. Mes soirées sont bien remplies.

Il se fait que les sujets abordés ici se trouvent tout au début du cours d'économie et j'y
ai prété une attention particuliére voire approfondi certains aspects.

En résumé, les ressources naturelles sont actuellement considérées comme un stock
de capital physique, tout comme un batiment, une machine qui servent a produire un
flux de produits. Lorsqu'un éleveur brésilien briile un morceau de forét amazonienne,
le terrain devient un stock de capital physique produisant au final un flux de viande,
d'huile de palme que I'on retrouve dans nos assiettes et dans I'essence de nos voitures.
Les ressources naturelles (dans la vision d'’Adam Smith) ou le territoire (dans la vision
de Samuelson qui soit dit en passant avait une vision écologique du territoire) sont
ainsi comptabilisés comme un stock de capital qui génére un flux d'activités mesuré
par le PIB qui est la mesure centrale de 1'économie et est considéré comme un
indicateur du niveau de vie dans des comparaisons internationales®'.

Pierre avait signal€, sans les développer, 1'existence de trois méthodes de calcul du
PIB : l'approche par la production (ou par la valeur ajoutée) ; 'approche par les
revenus et I'approche par les dépenses. Les trois méthodes doivent donner un méme
résultat, un méme chiffre, celui du PIB.

L'approche par la production prévoit deux facteurs de base de production, le stock de
capital physique et le stock de travail, plus un facteur résiduel. Nos discussions
tournent autour du troisiéme facteur, actuellement considéré comme résiduel et pas
clairement défini.

Pour reprendre les choses a leur début, il faut savoir que certaines personnes et non
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des moindres, remettent en cause le PIB en disant que cette mesure ne tient pas
compte du fait notamment que nous n'avons qu'une planéte.

Le probléme est qu'ils ne proposent pas un mode¢le alternatif qui apporterait une
amélioration au PIB sans en diminuer les avantages car, quoique 1'on puisse en dire,
cette mesure a une certaine utilité de par le fait qu'il s'agit d'une mesure centrale
utilisée par les banques centrales pour conduire leur politique monétaire.

A moins de considérer que la politique monétaire elle-méme souffre d'une lacune, ce
qui est potentiellement possible si le calcul de ce qui n'est qu'un résidu présente lui-
méme des lacunes.

Tout cela fait partie de débats entre économistes depuis des décennies au cours
desquelles le calcul du PIB a, du reste, connu des modifications.

Revenons aux ressources naturelles.

Pourquoi avoir mis ce facteur de coté ?

A la question des ressources naturelles est liée la problématique du réchauffement
climatique, de la biodiversité, de la transition énergétique. C'est un vaste sujet.
L'écologie est au centre de nombreux débats. De plus c'est un sujet global.
Actuellement les efforts entrepris pour, par exemple, sortir de I'énergie fossile sont
déja comptabilisés a titre de flux dérivés du stock de travail et du stock de capital
physique. Les €oliennes, les voitures ¢lectriques, les panneaux solaires sont ainsi déja
comptabilisés. Faut-il pour cela un nouveau mod¢le de base pour accélérer le
processus ? Cela reste a démontrer.

Pierre

Si on prend 1'exemple du Costa Rica dont la surface de la forét avait été réduite des %4 ,
le pays est parvenu en 25 ans a doubler la surface de la forét pour la ramener a la
moitié de sa superficie initiale grace a des subventions accordées aux acteurs locaux.
Pour ce faire le pays a inscrit un droit humain a vivre dans un environnement sain dans
sa constitution®?, un mouvement suivi par une centaine de pays’. Dans ce cas, la forét
du Costa Rica n'est pas reprise comme un stock, un facteur de production dans le sens
du mod¢le économique standard.

Un autre exemple, est celui de la forét tropicale "vivante" de Nouvelle-Zélande, Te Urewera,

qui vient d'étre restituée a la population indigéne et de recevoir un statut particulier’™. Le

groupe indigene compte y exploiter le tourisme.

John

Ce sont des expériences locales qui peuvent servir de laboratoire d'observation. Cela
ne marche pas toujours. Le Chili par exemple a voulu suivre I'exemple du Costa Rica
en offrant des subventions mais, a cause d'abus, le reboisement initialement prévu a
pris la forme d'une monoculture. L'expérience n'a dans ce cas pas fonctionné comme
prévu.

Pour en revenir au Costa Rica, pour effectuer la transformation, le pays a di s'endetter
et doit donc trouver des moyens de rentabiliser cette transformation afin de pouvoir
rembourser ses dettes. On retombe dans le schéma du modele économique classique
et, donc, contrairement a ce que disait Pierre, méme si la volonté des autorités du
Costa Rica est de faire les choses autrement, ce qui peut étre applaudi, la forét du
Costa Rica n'en reste pas moins reprise comme un stock classique de capital qui doit
étre rémunéré d'une fagon ou d'une autre, a savoir actuellement, si j'ai bien compris,
par les revenus du tourisme, qui, comme tout le monde sait, est polluant. La forét a
retrouvé des arbres. Tres bien. Mais je n'ai pas l'impression que c'est la solution.
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Thomas

Dans le cadre que nous avons posé, cela revient a poser deux questions.

La premicre est : comment comptabiliser dans 1'équation de base un stock de forét
tropicale qui permettrait d'empécher la déforestation et de subvenir a son
rétablissement lorsque le dommage est fait ?

La deuxiéme : comment faire en sorte que ce stock géneére un flux, un revenu suffisant
autre que celui généré par un flux de consommation polluant ?

Mara

Est-ce une simple question de comptabilité ?

Je comprends que la thermodynamique exige que les 'comptes' tombent juste, mais,
me semble-t-il, n'exige-t-elle pas aussi que I'étre humain ne consomme pas plus que ce
que la terre peut lui offrir ? Certains remettent en cause le principe méme de la
croissance et parlent de décroissance.

Thomas
Au risque de mettre en péril I'emploi.

Mara

Il s'agit de consommer autrement : moins de viande, consommer local etc. Cela signifie-t-il
de facto moins d'emplois?

Ne faudrait-il pas parler d'un autre type de croissance plutot que de décroissance ?

Pierre

I1 est devenu je pense une évidence que le développement démographique de I’humanité
impose a la civilisation de modifier ses comportements de consommation et ses méthodes de
production. C'est un phénomene global.

Mara

Sir David Attenborough parle de prospérité au lieu de la croissance économique. Pour lui, il
est impératif de mettre un frein a la démographie galopante. Pour cela, il faudrait sortir les
pays pauvres de la misére étant entendu que la misere est un facteur favorisant
'accroissement démographique.

Pour les sortir de la misére, il faut une certaine forme de redistribution.

Thomas
Et une certaine forme de croissance.

John

Dans le systéme actuel, les Etats ne sont pas préts a une redistribution pure et simple méme
s'ils sont capables de faire parfois preuve ici et 1a de gestes allant dans ce sens. Une
redistribution qui apporterait des bénéfices aux contributeurs sous la forme d'une croissance
accrue, quelle que soit sa forme, serait un facteur de motivation pour eux.

Thomas
D'ou la question : quel type de croissance économique ?

John

Des défenseurs de la planete comme Sir David Attenborough présentent la nature, tout
comme avant lui Adam Smith et Paul Samuelson, comme « notre capital ». La
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pression est 1a, tant au niveau des firmes que des états. Les accords de Paris sur le
climat vont dans ce sens. La Chine, par exemple, un des plus gros pollueurs, a
développé un “green development index » qui prend en considération des facteurs
environnementaux.

Eclat de rire de Mara.

John

Je sais. L’intention y est mais ne suffit pas au vu du niveau de la pollution industrielle
qui y régne” *®. Cela vaut pour la plupart des pays.

Des efforts colossaux, mais insuffisants, sont entrepris de toute part.

Mamdouh
Colossaux ?

John

De plus en plus d'initiatives privées et publiques vont dans ce sens”. Il y a par exemple la
banque HSBC qui a lancé un fonds appelé Natural Capital JV qui investit a long terme dans
des projets basés sur la conservation de la nature” ; Bank of America® ; des fonds
d'investissements ESG répondant a des critéres environnementaux, sociaux ou de
gouvernance'” ; des investisseurs publics comme les fonds souverains, les fonds de pension
qui ont des actifs 'cultiver vert' (green and grow) d'une valeur de prés de 43 trillions $
(43,000 milliards) a la fin de 2020'"",'%* ; les obligations 'vertes' connaissent un franc
succés'®” ; par exemple, la banque centrale du Japon planche sur un plan d'action visant a
offrir un taux d'intérét plus avantageux aux banques qui favorisent les investissements
'verts"%...

11y tellement d'initiatives que Morgan Stanley, qui fournit les indices boursiers
mondialement réputés MSCI, a déclaré que la marché d'actions de sociétés produisant de
I’énergie non polluante est aussi encombré que le marché des actions technologiques avant
I'explosion de la bulle de I'an 2000'%.

11 y un cependant un bémol a apporter a ces initiatives dans la mesure ou les intentions
affichées ne correspondent pas toujours au résultat recherché. Par exemple en ce qui
concerne les obligations 'vertes', on peut douter de leur originalité¢ dans la mesure ou elles
concernent des investissements qui étaient déja au départ 'verts' : le marketing est passé par
la.

Un ancien haut cadre du plus grand fonds privé au monde Blackrock, Tarik Fancy, regrette
que les autorités n'aient pas plus leur mot a dire quant a la direction donnée aux
investissements privés afin de limiter les dommages collatéraux de ces investissements. Le
principal objectif de ces fonds reste la maximisation des profits. Une opinion qui I'a mis en
porte a faux avec son ancien boss, Larry Fink de Blackrock, qui argumente qu'au contraire le
privé est 1a pour « arracher un dysfonctionnement politique»'®. Cette affaire met en
¢vidence, une fois de plus, le fossé entre certaines conceptions du privé et du public, entre,
d'une part, se distancier d'investissements dits polluants, s'en désinvestir, et, d'autre part,
investir dans des projets a long terme visant a développer des nouvelles sources d'énergie
dont la rentabilité et le timing ne sont pas assurés.

Blackrock n'en reste pas moins un pionnier qui a appuy¢ une tendance qui a conduit a la
signature en 2019 par 200 sociétés américaines dont Apple, JPMorgan Chase, Pepsi,
Walmart, d'un manifeste visant a donner la priorité aux 'stakeholders' que sont les employ¢s,
les communautés et I'environnement, plutdt qu'aux 'shareholders', les actionnaires'”’.
Comme 1'a déclaré le gouverneur de la Banque Nationale de Belgique, Pierre Wunsch, a
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propos du défi climatique : « trouver l'argent n'est pas le probléme"'®,

L'argent est 1a mais est géré selon la méthode traditionnelle générant de la croissance
traditionnellement tirée par deux chevaux de téte : le capital et le travail.

Thomas

La problématique est différente si elle est abordée d'un point de vue local, comme au Costa
Rica, au Chili ou sur 1le Te Urewera, ou d'un point de vue global.

Les solutions locales peuvent étre multiples et doivent étre adaptées a chaque situation.

La question de la forét amazonienne du Brésil peut étre abordée d'un point de vue local et
d'un point de vue global. Le point de vue local, c'est celui de Bolsonaro. La situation du
Brésil n'est pas la méme qu'au Costa Rica qui s'est endetté en émettant des obligations car au
Brésil les bénéficiaires ne pourraient pas rentabiliser leur investissement mieux qu'ils ne le
font maintenant en dépecant la forét. C'est 1'approche classique: croissance du PIB brésilien
appuyée par le stock de capital et de travail.

Mamdouh
Une solution a la Natural Capital JV de HSBC dont John a parlé ne pourrait-elle pas étre
envisagée ?

John

La taille de la forét amazonienne est gigantesque. Peut-&tre que pour des parcelles cela
pourrait étre envisagé. Mais alors plutot en bordure de forét pour éviter les coupes sauvages
opérées par des riverains.

Mais je renvoie la question : dans quel intérét a long terme pour Natural Capital JV ?

Mamdouh

Ou alors imaginer une offre d'une partie de la forét pour des projets d'investissement
industriels non polluants opérés dans des zones situces a l'écart des foréts. Les investisseurs
recevraient en bonus des morceaux de forét & maintenir en 1'état.

Thomas

Pourquoi pas. A voir.

Le point de vue global s'appuie sur 1'idée émise lors des accords de Paris de prendre en
considération les émissions de carbone, d'instaurer un marché carbone et un systéme
d'échange de quotas d'émission de CO?. Cela fonctionne en Europe qui est le plus grand
marché de carbone'” mais des progrés sont encore a faire au niveau des volumes afin de
stabiliser le prix a un niveau efficient'".

Ay regarder de pres, les accords de Paris et les marchandages autour de ces accords
ressemblent a du 'business as usual', 'les affaires sont les affaires'. Bref, une affaire de PIB,
capital, travail, ...

Mara
Sauf que le temps ne joue pas en notre faveur.

Thomas

En effet.

Il faudra du temps pour inclure le prix de la pollution, des dommages causés a la nature
dans le prix des biens et pour modifier les comportements de consommation.

Etant donné qu'il n'y a pas de mesures contraignantes approuvées pendant les accords de
Paris, qu'il n'y a pas de prix stable par tonne de CO? émis, que les pays ne sont pas d'accord
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sur la répartition des quotas, je pense, au vu des nombreux conflits qui opposent les grandes
puissances, qu'il faudra aussi du temps pour instaurer un véritable marché carbone et
d'échanges de quotas d'émissions mondial.

Quelle est votre opinion ?

Silence des quatre.

Thomas
Aussi faut-il maintenir la pression.

Mamdouh
En attendant, on fait quoi ?

Thomas

Avant de répondre a ta question, il me semble qu'au vu de toutes les informations fournies
dans ce groupe, I'écologie est déja traitée dans le PIB.

Mais ce n'est pas suffisant. Alors, comme dit Mamdouh, on fait quoi ?

Il manque quelque chose a la croissance pour en faire une croissance plus 'prospeére’.

Pour cela, qu'est-ce qu'il manque a la base ?

John
Au centre du systeme, il y a le marché de la viande brésilienne et le marché carbone. En un
mot : le marché.

Thomas
Qui dit marché, dit prix. Qui dit prix dit, au départ, monnaie.

Mara
Quand on parle de monnaie on parle de monnaie 'centrale', gérée par une banque 'centrale'.
Sous-entendez-vous que la solution serait dans les mains des banques centrales ?

Thomas
'La' solution est un terme trop fort. Je pense qu'il faudrait nuancer en disant que 'la base de la
solution' pourrait étre aux mains des banques centrales.

John

Elle I'est déja, en partie.

Il y a eu une évolution dans ce domaine.

Otmar Issing, un économiste allemand influent proche des milieux bancaires avait répété : il
ne peut étre question de politique monétaire « verte ». Opinion formulée suite a la crainte
d'une augmentation du niveau d’endettement des FEtats, étant entendu que la création
monétaire est, comme on 1'a dit ici, compensée par une équivalence de dettes.

Peut-&tre avez-vous vu la séquence ou on voit Serge Gainsbourg briler un billet de 500
francs frangais devant les caméras. Sans le savoir, il avait diminué la dette de 1’Etat frangais
de 500ft. Ca c'était pour I'anecdote.

Christine Lagarde, qui est actuellement aux commandes de la banque centrale européenne,
est d'un autre avis en se déclarant préte a agir. En collaboration avec 1'Europe, des fonds
viennent d'étre déployés, fonds qui pourront étre utilisés par les Etats membres comme
levier pour attirer des capitaux privés destinés a investir dans les énergies renouvelables, la
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lutte contre le réchauffement climatique, ...

L'idée d'effet de levier est excellente d'autant plus qu'il y a beaucoup de capitaux privés qui
dorment sur des comptes d'épargne.

Christine Lagarde a donc effectué un virage a 180 degrés par rapport a des personnes comme
Otmar Issing. Cela veut dire que la politique de la banque centrale européenne est devenue
moins rigide, plus flexible et, dans une certaine mesure, plus politique.

Reste que, comme souligné par Omar Issing, cela va augmenter encore plus les taux
d'endettement déja fortement mis a mal par 1'épidémie du Coronavirus.

Le probléme est donc 1'endettement car les fonds de I'Europe sont des préts obligataires, des
dettes souveraines qui risquent de devenir un probléme si leur qualité, telle que mesurée par
des sociétés de rating'"', est jugée insuffisante par le marché. Le probléme surviendra lorsque
les Etats devront refinancer leurs dettes. Maintenant les taux d'intéréts sont bas. Il n'en sera
pas toujours ainsi. Qui peut certifier que la politique monétaire de la banque centrale
européenne sera toujours aussi accommodante en matiere de taux d'intérét?

I1 y a bien siir des solutions qui sont proposées pour résoudre le probléme de l'endettement
mais elles sont loin de faire I'unanimité.

Thomas
Comme quoi ?

John

Pour certains, il n'y a aucun souci a se faire quand l'endettement est dans la devise du
pays'"?. La résolution du probléme de l'endettement dépend des mesures qui ont été prises
pour résoudre les derniéres crises.

Il y a des mesures dites hétérodoxes et orthodoxes.

Pour ce qui est des mesures hétérodoxes’”, une évaluation compléte de leurs effets ne
pourra étre faite qu'a un stade ultérieur, apres leur dénouement. Dans l'ensemble, ces
mesures sont plus efficaces lorsqu'elles sont accompagnées de mesures appropriées en
matiere de surveillance, de politique prudentielle et de politique budgétaire ... intégrées
dans un cadre politique plus large qui évite d'accorder un poids disproportionné a la
banque centrale'*,'".

Pour sortir de 1'endettement, les solutions orthodoxes semblent étre privilégiées, a savoir :
faire des investissements visant a booster la croissance économique et/ou réduire la dette en
dégageant des surplus budgétaires 'primaires', c'est-a-dire hors service (ou intéréts) de la
dette, via notamment une consolidation fiscale accompagnée de plans fiscaux a moyen terme
crédibles'®.

Une mesure parfois citée est de laisser filer l'inflation afin de diminuer le poids de la dette a
long terme, avec tous les dangers que cela comporte'”,'™®.

La communication des banques centrales est importante. Nous aurons peut-étre 'occasion
d'en reparler. D'autres propositions sont faites'” que je ne vais pas énumérer.

Mara
... C'est un peu compliqué ...

John

En résumé, quelle que soit la solution, il y a des avantages et des inconvénients pour
chacune d'elles.
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John
Une maniere simple de limiter 1'endettement est de financer des investissements par des

capitaux propres, par apports des actionnaires'>.

Mamdouh
Pourquoi pas par une combinaison de capitaux publics et privés ?

John
Mara, as-tu des informations sur la situation en Chine ?

Mara, faisant référence a sa conversation avec Liang :

Les véhicules de financement gouvernementaux locaux ( LGFVs) recoivent du capital.
Vous avez parlé du résidu dans le PIB. Mon attention a été attirée sur le fait que les résidus
sont largement positifs en Chine principalement grace a ces véhicules de financement
gouvernementaux locaux'*'.

Mais les investissements ne sont pas spécifiquement dirigés vers la lutte contre le

réchauffement climatique. Ils sont beaucoup investis dans l'immobilier.

Thomas
Il y aurait donc en Chine un lien entre les résidus et le fait que ces sociétés recoivent du
capital selon un processus pas trés visible?

Mara
C'est ce que j'ai cru comprendre.

Thomas:

Que retenir de tout cela ?

La lutte contre le réchauffement climatique et I'épuisement des ressources naturelles
est engagée sur beaucoup de fronts.

Ce que John a rapporté quant au traitement actuel des données sur les éoliennes, les
panneaux solaires, les voitures €lectriques, les nouvelles technologies développées en
vue de sortir des énergies fossiles, les mesures d'assainissement de zones polluées, la
finance, les aides de la banque centrale européenne etc. font que 1'écologie est
actuellement déja comptabilisée dans le PIB, en tenant compte des deux facteurs de
production que sont le capital et le travail.

La banque centrale européenne a assoupli sa politique pour inscrire la lutte contre le
réchauffement climatique a son programme. Pour cela, des fonds sont mis a la
disposition des Etats sous la forme de préts.

L'incertitude régne sur les effets a long terme de ces mesures mais aussi sur le timing :
en ce qui concerne le réchauffement climatique, I'horloge tourne et ce qui ressemble a
un abime se rapproche. Un long processus d'adaptation a commencé a se mettre en
place dans lequel le marché joue un réle central au niveau de la fixation du prix des
émissions de CO>.

Le marché est au centre des habitudes de consommation qui sont déterminantes pour
tout ce qui est produit en aval.

Un marché financier est en train de se mettre en place pour soutenir des projets de
conservation de zones naturelles, de développement d'énergies non polluantes.

Le point commun entre toutes ces initiatives, le fil d'Ariane est le marché. Autrement
dit les prix. Qui dit prix dit, au départ, monnaie.

Et il y a cette information importante venant de Mara :
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En Chine, il y a un lien entre les résidus et le capital de sociétés privées sous le
contrdle du gouvernement.

Mara

Mis a part la protection de la planéte, quels pourraient €tre les autres candidats pour le
troisieme facteur de base ?

Quid du bonheur, du savoir faire ... ?

Thomas
La session a été longue.
Je suggere d'en rester 1a pour aujourd'hui et d'en parler la fois prochaine.
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Depuis plusieurs jours déja, Mara sent dans l'attitude de Liang que quelque chose a
changé. Serait-ce cette chinoise qu'elle a vue hier en discussion avec lui dans la rue?
Ils avaient l'air de bien se connaitre.

Hier en allant a I'université j'ai vu que tu parlais a une fille. Qui est-ce? demande-t-
elle.

Liang
Une étudiante.

Mara
Elle est mignonne. Vous avez l'air de bien vous connaitre.

Liang
Nous sommes tous les deux de Pékin.
Avec un sourire : non, il n'y a rien de ce que tu pourrais croire.

Mara
Je ne crois rien.
Heu, de quoi avez-vous parlé ?

Liang
Elle m'a demandé¢ ou j'en étais avec mes projets.

Mara
Tu lui as répondu quoi ?

Liang
Qu'il n'y avait rien de neuf si ce n'est que je m'étais inscrit @ un concours de lancement
de start-ups.

Mara
Tu m'en avais parlé. Visible Hand Research, c'est ¢a ? C'est quoi encore ?

Liang
Je n'en connais que les grandes lignes. C'est un projet de fonds d'investissement dont
la stratégie est de suivre un indice boursier concocté par 1'équipe.

Mara
En quoi est-ce excitant ?

Liang
L'indice repose sur une méthode originale de pondération des sociétés en fonction de
leur poids dans 1'économie.

Mara
Cela n'existe pas encore ?

Liang
Pour autant que je sache, non. L'idée semble bonne. Maintenant il faut voir comment
le tout s'articule.
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Mara
Tu me tiendras au courant ? Cela m'intéresse.

Liang
Si tu veux oul.

Mara
C'est ce projet qui te tracasse ?

Liang
Non pourquoi ?

Mara comprend sur le ton légerement différent de la réponse de Liang qu'il pourrait y
avoir un rapport avec le changement constaté chez lui au cours des derniers jours.
Donc tu as rejoint cette équipe Visible Hand Research ? lui demande-t-elle.

Liang
Non. L'équipe était déja au complet quand j'en ai fait la demande.

Mara
Cela veut-il dire que tu n'auras pas toutes les informations sur le projet ?

Liang
Malheureusement, non.

Mara
Mais alors pourquoi avoir abord¢ le sujet avec cette fille ? Comment s'appelle-t-elle ?

Liang
Cui.

C'¢tait une maniere de parler.

Mara comprend que Liang lui ment. Jamais, il ne parlait pour ne rien dire.

44



Visible Hand Research : le marché

Lorsqu'il s'est inscrit a I'université, John a demand¢ a faire partie du concours inter-
universitaire Battle of Talents et d'y rejoindre le groupe Visible Hand Research. Sophie
¢tait intéressée par sa candidature car il travaille dans la plus grande banque du pays et
pourrait a ce titre intervenir au niveau de la commercialisation du projet. Dans la
banque de données de Battle of Talents John avait pu constater que Liang, le petit ami
de Mara, avait rejoint Battle of Talents mais qu'il n 'était inscrit dans aucune équipe.
Sa photo figurait sur le portrait qu'il avait publié sur le site du concours. Dans son
portrait il indiquait qu'il était rattaché a lI'université de Pékin et qu'il faisait un doctorat
en finances. Il pouvait en tant qu'étudiant et observateur externe avoir un regard sur
tous les forums de discussion et émettre le cas échéant des avis sur le site.

Liang posait beaucoup de questions sur le projet Visible Hand Research. Il aurait aimé
avoir des détails sur la méthodologie en signalant que si Visible Hand Research
désirait commercialiser son projet toute la lumicre devrait étre faite sur la
méthodologie car les banques, les clients potentiels de Visible Hand Research,
n'achéteraient pas un chat dans un sac.

Ses questions jugées trop directes étaient mal percues au sein du groupe qui marquait
des réserves dans les réponses en prétextant que la méthodologie allait faire 1'objet
d'une demande de brevet.

Cette situation avait fort intrigu¢ John qui en avait parlé a son supérieur a la banque.
C'¢tait une maniere pour John d'introduire le projet de Visible Hand Research aupres
de sa direction. Son supérieur ne s'était pas montré surpris de l'attitude de 'ce' chinois
et confessa a John qu'une liste noire de stagiaires chinois considérés comme des
espions circule sous la table entre les grosses sociétés. John lui avait demandé de
vérifier si le nom de Liang figurait sur cette liste, ce a quoi son supérieur lui avait
répondu que comme il ne s'occupait pas du recrutement il n'avait pas acces a cette
liste.

De toute fagon s'il est étudiant et n'a jamais fait une demande de stage en entreprise il
est fort probable qu'il n'en fasse pas partie, lui avait-il répondu.

I1 est midi, 1'heure de la pose déjeuner.

Comme tous les jours John descend au restaurant de la banque. Suite a la covid, seuls
des plats rapides sont proposés qu'il n'est pas permis de consommer sur place. La
plupart des employés de la banque remontent alors dans leur bureau. Apres avoir pris
un sandwich, John va s’asseoir sur un banc dans le grand hall, a deux métres de sa N
+ 2. IIs échangent un regard et se saluent mutuellement.

Sa N+2 lui demande : vous étes parait-il retourné sur les bancs de 'université ?

John, un peu surpris qu'elle le sache :

Oui en tant qu'éleve libre.

Puis d'enchainer : je me suis également inscrit dans une équipe d'un concours inter-
universitaire. C'est un concours de projets de start-ups sponsorisé par notre banque.

Sa N +2 lui fait comprendre qu'elle est au courant de ce sponsoring.
N+2

Je ne connais pas les détails de ce concours.
Vous étes dans quelle équipe ?
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John
L'équipe Visible Hand Research

N+2

Intéressant comme nom.

C'est quoi le projet ?

La commercialisation d'un nouvel indice boursier dans lequel les sociétés sont
pondérées en fonction de leur poids dans I'économie.

N+2
Les données individuelles de la part des sociétés dans le PIB sont confidentielles.
Comment font-ils pour les avoir ?

John
Je ne sais pas encore.
Pourquoi sont-elles confidentielles ?

N+2

C'est un gage pour l'obtention de données réelles collectées aupres des entreprises.
Une divulgation de ces données pourrait étre utilisées pour porter atteinte a la
réputation de certaines sociétés dont la contribution dans le PIB est inférieure a ce qu'il
pourrait étre attendu d'elles.

John
Des secteurs sont-ils susceptibles d'étre plus touchés que d'autres ?

N+2

Oui.

Les banques notamment.

J'y vois un probléeme.

Le poids actuel des banques dans les indices boursiers est supérieur au poids qu'elles
auront dans un indice pondéré en fonction de leur valeur ajoutée qui est la mesure
utilisée pour le calcul du PIB.

Prennent-ils la valeur ajoutée comme facteur de pondération ?

John

Je ne sais pas encore. Peut-étre prennent-ils comme facteur de pondération la marge
brute des sociétés, une donnée comptable publi¢e qui pourrait étre prise comme proxy
pour la valeur ajoutée. Je vais me renseigner.

N+2

Si c'est le cas, il y a un probléme répéte-t-elle.

Un pays qui suivrait cette méthode verrait la valeur de ses banques chuter et ses
banques avalées par les banques des pays qui n'adhérent pas a ce principe d'évaluation.

Lentement, elle froisse le papier qui enveloppait son sandwich et se 1eéve tout en jetant
un dernier regard a John.

Tenez moi au courant de ce projet.

Et bonne chance.
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Merci dit John d'une voix cassée.
Je sens que pour Visible Hand Research, ¢a ne va pas étre du gateau, se dit-il.

Mamdouh est enfermé dans son appartement depuis plusieurs jours. La cuisine est
pleine de vaisselle sale, de cannettes vides. Des papiers, des vétements jonchent le sol
du salon. Cela fait trois jours qu'il ne s'est pas rasé. La télévision est allumée mais il ne
la regarde pas. Trop de stupidités, d'émissions ennuyeuses. Il la laisse allumée pour
briser la monotonie dans ce qui ressemblerait sinon a une tombe. Cela fait un bout de
temps qu'il n'a pas ouvert les fenétres.

Contrairement aux apparences, il n'est pas oisif. Cela bout méme a l'intérieur. A c6té
de lui se trouvent des livres éparpillés a gauche et a droite, des livres qu'il a empruntés
a la bibliothéque. Ils sont sa ligne de survie, sa planche de salut, lui qui est enfermé
dans un bateau qui semble couler.

Les patients ne l'appellent plus que rarement. Il est un bon médecin mais il peut
difficilement leur cacher son caractére tourmenté. Ces derniers demandent du
réconfort : une chose qu'il se sent incapable de donner actuellement. Les rares appels
qu'il recoit parfois viennent surtout de personnes sans ressources. Il ne leur fait pas
payer la consultation. Il leur demande juste une participation pour ses frais de
déplacement. Selon leurs possibilités.

Au cours de la derniére année, il a vu le profil du pauvre changer. La crise de 2008
était une crise de riches. Pour pallier a la crise, les banques centrales ont imprimé de la
monnaie pour sauver les banques avec comme résultat une augmentation du prix des
actifs comme lI'immobilier et la bourse. Le pauvre est devenu plus pauvre tandis que
les riches sont devenus plus riches. Puis est venue la crise de 1'euro en 2010. Les sans-
avoirs, puis plus tard les gilets jaunes sont restés sur le bas c6té de la route, aux
carrefours qui meénent vers plusieurs destinations. Il y avait de 1'espoir. De l'autre c6té
de la route, il y avait ceux qui ont vu leurs avoirs encore grimper. Un fossé, une
fracture toujours ouverte a laquelle est venu s'ajouter une troisi¢éme fracture, celle
ouverte par la crise de la covid. Cette fois, les autorités s'y prennent autrement. Ils
distribuent des chéques a la population. Bien, se dit Mamdouh. Sauf que ces chéques
de survie cache un probléeme. Les bénéficiaires : des artisans, des patrons de petits
commerces et de petites entreprises doivent puiser dans leurs réserves pour payer toute
une série de charges fixes comme le loyer, les assurances ... Les propriétaires de ces
derniers ont souvent emprunté de l'argent a la banque pour financer leur bien
immobilier, argent qu'ils doivent continuer a rembourser. Avec la covid, la liste des
nécessiteux s'est allongée mais les nouveaux venus sont moins vindicatifs car ils
savent que les autorités ne sont pas responsables de la crise de la covid dont la
résolution cotite cher. Avant la covid, les responsables des crises avaient un visage,
une grosse voiture. Les casseurs avaient une cible. Aujourd'hui, ’ennemi est
davantage insaisissable comme semblent 1’€tre le virus, le réchauffement climatique.
Ce flou porte une balafre sur son visage : la peur. Une peur engendrée, comme toutes
les peurs, par l'ignorance, la méconnaissance. On ne peut plus mettre de visage sur les
responsables car c'est le systéme qui est malade de son non-savoir. Le systéme
démocratique lui-méme est troué de toute part. Il fuite comme une passoire. Le peuple
n'a plus les moyens de se repérer a l'intérieur de cette passoire car a l'intérieur s'est
instauré le chaos. Un chaos orchestré par des forces, par certains réseaux sociaux a qui
le chaos profite. Les frontiéres aussi sont une passoire. A travers leurs trous passent
des formes furtives, mais qui, elles, ont un visage. Le visage de I'¢tranger. Enfin une
cible. Enfin quelque chose sur lequel on peut taper pour donner un exutoire a la peur :
facile, Eric Zemour, Le Pen, Trump, Johnson... Trop facile.
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Comme si ces étrangers étaient les responsables du coronavirus. Comme s'ils étaient
responsables du réchauffement climatique.

La bateau coule mais Mamdouh a décidé de ne pas céder, de ne pas laisser tomber les
bras, pour Jessica, sa fille, son soleil.
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John entre en vidéo conférence avec Sophie et les autres membres de 1'équipe de
Visible Hand Research. IIs sont cing. Il les avait prévenu au préalable de ses deux
entretiens avec ses supérieurs sans cependant en révéler le contenu car il ne voulait pas
démotiver 1'équipe, pas en tout cas avant d'en savoir plus sur la méthodologie, sur la
finalité du projet.

Sophie

Bonjour John, nous sommes heureux de t'avoir parmi nous. Tu as vu notre dernier
score dans le concours ? Si cela continue, nous serons en finale. Ta banque qui est le
grand sponsor du concours dispose d'une voix dans le vote lors de la finale. Nous
sommes impatients d'avoir un feed-back sur ce qu'il s'y murmure.

John

Bonjour a tous. En gros ils ont beaucoup de questions.

Par ou commencer...

Comment connaissez-vous la part des entreprises dans le PIB ? Cette information est
parait-il confidentielle.

Des entreprises, des secteurs génerent plus de croissance du PIB que les banques qui
par conséquent sont moins bien représentées dans votre indice par rapport aux indices
boursiers nationaux actuels dans lesquels la pondération est faite en fonction de la
capitalisation boursicre. Par exemple aux USA, le secteur financier représente 11,3%
de l'indice S&P 500'* au 26 juillet 2021 alors qu'il représente 9,31% du PIB (valeurs
ajoutées) privé'”. L'indice Visible Hand Research qui effectue la pondération en
fonction du poids dans 1'économie des sociétés constituantes de 1'indice diminue ainsi
leur impact commercial.

Sophie

Ok. Je dois t'éclairer sur la méthode de pondération.

Il y a deux étapes dans la pondération. Dans une premicre phase nous prenons la part
des grands secteurs des USA, il y en a 20 dans le PIB privé, donc hors part de 1’Etat.
Cette information est publique'**. Si un secteur représente par exemple 15% du PIB
privé, nous appliquons ce méme pourcentage dans notre indice. Puis, dans une
deuxieme étape, nous pondérons les entreprises a 'intérieur de leur secteur en fonction
d'un critére fondamental.

John
Quel critere ?

Sophie
Pour les sociétés industrielles : les ventes. Pour les sociétés financiéres, leurs revenus,
leur performance financicre.

John
Les ventes ?
Mais cela ne correspond pas a la valeur ajoutée.

Sophie

Je t'explique. Nous prenons le critetre DWSL dans la base de données Worldscope de
Datastream (Eikon)'?, c'est-a-dire les ventes pour le secteur industriel et les revenus
sur les opérations financiéres pour le secteur financier.
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Les ventes correspondent au niveau macroéconomique a la production industrielle
(output), dont le PIB qui enregistre la valeur ajoutée est un des composants'*®. Dans la
mesure ou les deux séries, le gros output et le PIB, sont bien corrélées'”, le résultat de
la pondération est dans les deux cas quasi identique.

Comme le montre le graphique sur cette feuille (elle montre un graphique) le PIB
(Produit Intérieur Brut) nominal (nominal Gross Domestic Product'*®) et la production
industrielle brute nominale (nominal gross output'?®), sont liées avec cependant un
taux de croissance a long terme supérieur pour la production industrielle. A long terme
|'écart entre les deux croit.

Graphique 1 :

FRED ~49 — Gross Output by Industry: All Industries
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Dans notre indice les sociétés sont pondérées en fonction de leur poids dans la
production industrielle.

Une étude effectuée par le prix Nobel Fama (1990') avait, pour la période 1953 —
1987, trouvé une relation positive aux USA entre la bourse et la production industrielle
réelle (real output™'), au point d'estimer que la bourse était un barométre de la macro-
¢conomie.

Thomas
11 faut des études plus récentes pour confirmer cela.

Sophie

C'est ce que nous avons fait.

Par exemple, il est estimé qu'a long terme une chute de 1% de la production
industrielle entraine une chute de 2.46% de la bourse US. En 2020, une baisse de 15%
de la production industrielle a entrainé une chute de 37% de la bourse'**.

La relation entre la bourse et la production industrielle serait, selon des études,
bidirectionnelle.
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Thomas
Il va falloir donner les références de ces études.

Sophie

Bien sir.

Par exemple, selon un article trouvé sur ResearchGate : 'la bourse ... accroit la
productivité totale des facteurs (le résidu) a long terme notamment pour les biens
durables..."*.

Etant donné la relation positive entre la bourse et la production industrielle, pondérer
dans un indice boursier les sociétés en fonction de leur poids dans la production
industrielle pourrait tirer le PIB vers le haut. Pour s'en convaincre, il suffit de regarder
le graphique 1.

Pour le secteur financier, le premier critére de pondération tient compte, comme pour
tous les secteurs, de la part globale du secteur financier dans le PIB, tandis que le
deuxieme critére qui est appliqué a l'intérieur du secteur financier, le critére
fondamental DWSL, tient compte de la performance financiére des sociétés
financicres.

Voila un information que je vais devoir communiquer a ma direction dit John.

Sophie
Attends encore un peu pour cela. On vérifie si la méthode est brevetable.

John
La part de I’Etat peut étre importante dans le PIB. Comment en tenez-vous compte ?

Sophie

Nous avons calculé notre indice pour les USA ou le privé représente autour de 87% du
PIB"*. Comme je l'ai dit, nous prenons la part respective des grands secteurs dans ces
87% lors de la premiére étape de pondération.

Nous avons choisi les USA pour plusieurs raisons :

- une grande disponibilité¢ de data ;

- la part importante du secteur privé ;

- et une bonne représentativité sectorielle en bourse. Pour ce dernier point, la
plupart des 20 grands secteurs sont cotés en bourse. Pour les calculs, nous avons
remont¢ dans le temps en prenant soin d'inclure les sociétés pouvant étre aujourd'hui
deéfuntes. Nous nous sommes arrétés a I'année 1996 car au dela de cette date moins de
85% des grands secteurs étaient représentés en bourse. Chaque secteur doit
comprendre un minimum de 15 entreprises avec cependant quelques exceptions ou
nous avons retenu des secteurs ne comprenant que 10 sociétés cotées.

John
Combien y a-t-il d'entreprises dans 1'indice ?

Sophie
Le chiffre varie selon les années et tourne autour de 335 entreprises.

John
Seulement ?
Il y a des milliers d'entreprises cotées en bourse aux USA.
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Sophie

C'est un bon échantillonnage.

Notre objectif est de créer un fonds d'investissement dans des sociétés qui ont un
capital minimum et suffisamment liquide que pour étre traitées en bourse. Nous
excluons les sociétés dont le prix tombe en dessous de 3 dollars pendant plusieurs
jours et les remplagons par d'autres qui rentrent dans les criteres. Pour la plupart des
secteurs, il y a une bonne réserve de candidats. Pour certains secteurs, c'est plus tendu.
C'est la raison pour laquelle le nombre d'actions qui figurent dans I'indice varie
quelque peu d'une année a 1'autre.

Nous recalculons les pondérations une fois par an et adaptons l'indice en conséquence.

John
Le PIB mesure l'activité intérieure d'un pays. Un pays comme les USA est fort tourné
vers l'international.

Sophie

C'est une des premiéres questions que nous nous sommes posées.

11 se fait que les chiffres du produit intérieur brut des USA, le PIB, est trés proche du
produit national brut, le PNB, qui comprend également I'activité en dehors des
frontiéres au point de quasi se confondre'. Cela nous a surpris :
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Il y a effectivement des sociétés US qui ont des activités presque exclusivement
concentrées en dehors des USA. C'est le cas par exemple de certaines sociétés
minieres cotées en bourse. Ces sociétés sont exclues de l'indice.

Autre aménagement. Un holding comme Berkshire Hathaway est tellement grand qu'il
prend la quasi totalité de la pondération dans son groupe. Nous 1'avons par conséquent
exclu.

John
Il se peut que des sociétés soient actives dans plusieurs secteurs. Comment faites-vous
pour répartir les revenus en fonction de ces secteurs ?

Sophie

Nous gardons les sociétés dont le mix est minimum et dont I'activité principale est
centrée sur un secteur. C'est un travail qui s'est montré ardu a cause notamment d'une
différence de référence quant au code des sociétés : codes NACE employés dans
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l'administration pour le calcul du PIB et codes SIC utilisés dans la base de données
Worldscope qui est privée. Nous avons donc di établir une table de conversion entre
les deux. Ce qui n'a pas été une mince affaire. Pour en venir a I'impact commercial.
Les distributeurs d'indices sont des sociétés financicres, des banques qui préferent
vendre aux épargnants des fonds indiciels dans lesquels elles ont une belle part du
gateau, plus belle en tout cas que leur part dans le PIB.

Nous comptons sur toi pour faire valoir I'argument que cette différence de traitement
est fortement tempérée dans notre indice dans la mesure ou, en deuxieme ligne, le
deuxiéme critére de pondération tient compte de la performance financiére des
banques.

John

Comme je 1'ai dit, j'en ai parlé au sein de la banque. Ils craignent en effet d'étre moins
bien représentés dans ce genre d'indice et de voir en conséquence la valeur du capital
de la banque baisser en bourse, ce qui, avec les accords de Bale qui exigent plus de
garantie en capital de la part des banques, pourrait étre une source de probléme. Mais,
apparemment, vous avez pu le résoudre en partie.

Sophie

La bourse est un marché.

L'indice Visible Hand Research permet d'avoir une autre visibilité du marché boursier.
L'indice permet d'établir une relation entre le prix des actions, le PIB et les bénéfices
des entreprises.

Un des objectifs de I'indice est de voir s'il permet de détecter les bulles boursieres. Un
autre objectif est de déterminer s'il pourrait servir pour une gestion de portefeuille
d'actions. Il ne supplantera pas bien évidemment les indices existants. La puissance
des sociétés indicielles comme Standard and Poor's et Morgan Stanley est telle que
nous pouvons difficilement espérer leur faire concurrence. Nous sommes dans une
niche. Nous devons démontrer que notre projet est rentable.

John
Comment comptez vous faire ?

Sophie

Je t’envoie par courriel un graphique sur 1'évolution de notre indice comparé¢ au S&P
500. C'est plus qu'encourageant. Un investisseur verrait son capital augmenter plus
rapidement. Pour un gestionnaire de portefeuille comme toi, cela devrait t'intéresser.
Voila, il est parti. Tu I'as recu ?

John

Oui.

Attends je I'ouvre.
Ok je vois.
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Graphique 2 :
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John
Pourquoi le graphique s'arréte-t-il en 2014 ?

Sophie
Nous nous n'avons plus eu acces a la base de données au-dela de cette date. Nous y
avions acces via l'université qui a décidé de supprimer I'abonnement car trop cher.

John

J'ai des questions notamment sur les bandes.

Avant cela, j'aimerais faire une remarque générale. Il faut se méfier de ce genre de
comparaison dans la mesure ou tout dépend du point d'accrochage, que 1'on appelle le
diviseur. Je vois bien que le point de départ est la fin de 1996. Tu as expliqué pourquoi
vous n'avez pas pu remonter plus haut, a savoir a cause de l'insuffisante
représentativité sectorielle au dela de cette année. Mais pour ce qui est du diviseur,
quelle valeur lui avez-vous donnée et pourquoi ?

Sophie
Bonne question.
Le diviseur a été choisi en fonction de la situation au cours de 1'année 2000.

John
L'année du crash ?

Sophie

Oui.

Deux économistes américains, Ellen Mc Grattan et Edward Prescott, ce dernier ayant
recgu, entre parentheses, en 2004 le prix de la banque de Suéde en mémoire d'Alfred
Nobel, ces deux économistes ont fait une étude dans laquelle ils démontrent que la
bourse dans son ensemble était correctement évaluée en 2000 méme s'il y avait une
bulle dans le domaine de l'internet'*®. Mis a part pour l'internet, le marché était donc
dans son ensemble et selon cette étude en équilibre en 2000. Nous avons pris cette
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¢tude comme référence de base pour le diviseur que nous avons appliqué a notre
indice afin de permettre une comparaison avec le PIB. Le diviseur est dérivé de la
valeur moyenne du PIB en 2000. Nous avons utilisé cette valeur comme point de
départ de calcul de notre indice, en travaillant a reculons pour les années antérieures.
Dans le graphique 2, nous avons mis les deux autres séries, le S&P 500 et le Dow
Jones 30, a la méme échelle que 1'indice Visible Hand Research en les faisant
coincider avec la valeur de 1'indice Visible Hand Research en 1996.

John

l'indice n'est donc pas a jour. Comme le but est de créer un fonds d'investissement
indiciaire qui suit l'indice Visible Hand Research, quel montant vous faut-il récolter au
départ?

Sophie

C'est une question que nous devons encore travailler. Si on démarre par exemple avec
50-100 millions de dollars, a répartir sur une moyenne de 335 sociétés, cela fait
150,000-300,000 $ par société. Cela nous semble étre le strict minimum. Tout va
dépendre des frais de gestion que nous pourrions espérer demander.

John
Pour les bulles ?

Sophie

C'est le but des bandes sur le graphique 2.

L'indice est un élément d'un puzzle a trois picces :

- le PIB (I'économie) ;

- les bénéfices des entreprises ;

- le marché (tel que reflété dans les indices boursiers nationaux).

Le marché anticipe les bénéfices futurs. De ces anticipations résulte le prix journalier
des actions. Les bénéfices futurs sont additionnés selon un processus d'actualisation
tenant compte d'un taux proche des taux d'intéréts. Autrement dit, 'évolution de la
bourse tient compte indirectement et d'une maniére inverse'’ des taux d'intéréts dont
I'évolution tient elle méme compte de toute une série de facteurs, dont l'inflation. Le
marché peut étre considéré comme une synthése'**. Des études ont démontré que les
profits des entreprises varient de pair, co-varient avec le PIB' % :

Figure 2a Aggregated Earnings Growth vs. Real GDP Growth, 1951-2006
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Nous avons fait analyser par un docteur en économétrie, Emmanuel Dhyne'*' de
I'université de Mons en Belgique, membre de la Banque Nationale de Belgique, la
série 'pourcentage des bénéfices des entreprises apres impot par rapport au PIB' pour
les USA. Nous avons utilisé les données de cette série jusque 1929'**. 11 a effectué
cette recherche a titre personnel. Il est arrivé a la conclusion que la série avait une
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distribution normale, la courbe de Gausse, la courbe en cloche, ... tu vois ?

John
Oui. Et alors ?

Sophie

Comme la distribution est normale cela veut dire que les bords de la cloche, les queues
comme ont dit, a droite et a gauche de la courbe sont symétriques, la courbe est une
belle cloche. Ce n'est pas une cloche aplatie ou ayant le sommet de travers.

Cela veut dire qu'aux USA le pourcentage des bénéfices des entreprises par rapport au
PIB varient autour du PIB d'une maniére qui n'est pas anarchique.

Si on prend 1'ensemble des données du pourcentage des bénéfices par rapport au PIB,
en ce compris les queues, et reporte cet ensemble sur un graphique du PIB, cela
revient a placer une bande autour du PIB.

John, pour montrer qu'il n'est pas totalement béotien en la matiere :
Vous prenez donc deux déviations standard pour déterminer I'épaisseur de la bande.

Sophie

Voila ... Avec deux déviations standards, cela revient a tracer deux lignes, pour inclure
l'entiéreté des données de la courbe en cloche a +60 pourcent et -60 pourcent autour
du PIB, soit une bande totale de 120 pourcent.

Si par contre on prend une déviation standard a la place de deux, autrement dit si on
coupe les queues, cela réduit la bande de moitié : +30% et -30% respectivement en
haut et en bas du PIB.

Visuellement, cela se présente comme ceci.

Graphique 3 :
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Le graphique 2 comprenait les bandes situées a une déviation standard : + et — 30% du
PIB. Celui-ci comprend également les bandes situées a deux déviations standard : + et
— 60% autour du PIB.

John
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Tu as également ce graphique avec le S&P 500 et le Dow Jones 30 ?

Sophie
Oui, voila.
Graphique 4 :
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John

Il y a eu un net dépassement de la premiere bande située a +30% en 2006, 2010 et
2012 et un dépassement de la deuxiéme bande a +60% en 2013. Comme le montre le
graphique, mis a part le signal en 2006, les autres signaux, ceux de 2010, 2012 et
surtout 2013 n'ont pas fait l'objet d'une correction importante en bourse.

Dans ton raisonnement, consistant a dire que 1'indice permet de visualiser les bulles, il
aurait fallu vendre en 2010, 2012 et étre complétement sorti de la bourse en 2013.
Quelle perte pour les investisseurs.

Sophie

Je rappelle que le niveau des bulles a été déterminé en tenant compte de I'historique
des bénéfices des entreprises. De deux choses l'une.

Soit les investisseurs sont devenus imperméables a cette donnée, ce que semble
montrer I'évolution de la bourse US au cours des dernicres années.

Soit elle reste un facteur déterminant de leur comportement.

Nous visons un objectif a trés long terme.

Nous sommes conscients de la difficulté que cela entraine d'un point de vue
commercial pour des investisseurs qui visent le court, moyen terme.

Sur le graphique, une sortie du marché en 2006 aurait été miraculeuse.

Alléger le portefeuille en 2010 aurait pu mettre du beurre dans les épinards.

Reste 2012 et 2013, période de la crise de I'euro pendant laquelle l'indice s'est trouvé
franchement hors du champ délimité par les bandes.

Que s'est-il passé ?

Entre parenthéses, les taux d'intéréts étaient déja tombés tres bas dés 2009. Tu pourras
vérifier.

Je t’envoie le graphique sur I'évolution des actifs de la Réserve Fédérale (FED).
Tul'as ?
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John
Un instant. Qui merci.
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Sophie

Comme tu peux le voir, en 2012 et surtout 2013, lors de la crise de 'euro, les actifs de
la FED ont shoot¢ une deuxiéme fois. La premicre fois étant en 2009, lors de la crise
financiere. Rebelote en 2020 pour la crise de la covid.

Cela a été un véritable moteur qui a stimulé la bourse comme le montre le graphique
4. Pour en donner une idée, la banque centrale US, la Federal Reserve, dispose
maintenant de plus de 8000 milliards d'actifs'*,'**, 8 trillions de $, dont une bonne
partie a été créée par un simple jeu d'écritures. Elle est devenue un des plus grands
fonds d'investissement du monde.

Nous pensons qu'a long terme, si rien n'est fait, cette situation conduira a une perte
d'utilité'*® de la monnaie.

Si la bourse monte comme elle monte, c'est parce que la monnaie perd de sa valeur et
qu'il faut de plus en plus de dollars pour acheter en bourse aux USA et non a cause des
bénéfices des entreprises. La valeur du dollar est reflétée par la quantité de dollars
qu'il faut pour acheter des actions en bourse et non pas par son taux de change car
toutes les grandes banques centrales suivent le méme schéma d'intervention, c'est-a-
dire « de la monnaie, en veux-tu en voila » dans un contexte de taux d'inflation et de
taux d'intéréts bas dans nombre d'économies développées'”’.

La convergence des politiques monétaires menées par les principales banques
centrales suite a la crise de la covid a eu comme conséquence une stabilité relative des
taux de change qui peuvent donner I'illusion d'une certaine stabilité de la valeur des
monnaies. Cette stabilité risque de voler en éclat en cas de divergences de vue entre
les USA et I'Europe'*® quant a la maniére de sortir de I'assouplissement monétaire,
I'Europe devant tenir compte de la situation plus difficile dans laquelle se trouvent des
pays comme 1'Ttalie ou la Gréce'®, ou a la suite du conflit d'objectifs entre les USA et
le Japon'*® quant aux futures politiques monétaires a suivre pour sortir de la crise et
leurs conséquences sur l'inflation et I'emploi. A cela vient s'ajouter le risque
grandissant de stagflation, c'est-a-dire d'un ralentissement économique accompagné
d'une inflation plus élevée que celle désirée, ralentissement auquel les grandes
banques centrales devront faire face dans des conditions différentes pour chacune
d'elles™'.

Une plus grande volatilité des taux de change ne présagerait rien de bon pour les
économies et pour la sécurité dans le monde. Les bouleversements monétaires, comme



la fin de la convertibilité livre sterling/or de 1931 et US dollar/or de 1971 ont
démontré qu'ils étaient accompagnés de bouleversements géopolitiques suivis de
période d'insécurité'*,

Pour l'instant, on peut observer une certaine stabilité des taux de change'>* y compris
pour la monnaie Chinoise qui ne permet qu'une lente appréciation a long terme du
renminbi par rapport au dollar (1 renminbi=0,1208$ au 1/7/2001 et 0,1547 au
20/7/2021)"*,

La monnaie est centrale au sens propre comme au sens figuré. Christine Lagarde a
rappelé l'importance de la défense de 1'euro dans son speech lors de 'attribution du
Prix Turgot 2021, une « défense sans limite ... via une dette européenne

commune ... »'°. Une dette sans limite ? A court terme, cela rassure les marchés. Mais
a long terme ? Il y a des limites a I'endettement.

Les opinions divergent quant a leur niveau'® en fonction de la fréquence et de la
gravité des crises a venir, des choses que personne n'est en mesure de prévoir. Si on
s'en référe a la dernicre crise, celle de la covid, un pays comme 1'Allemagne par
exemple, moins endetté, avait plus de cartouches pour affronter la crise que les pays
endettés.

Nous pensons que les niveaux d'endettement débouchent sur une perte d'utilité¢ des
monnaies nationales tout comme les coquillages qui peuvent étre ramassés 'sans limite'
et ont servi un temps comme monnaie dans certaines sociétés.

Si des monnaies comme la cryptomonnaie Bitcoin atteignent des valeurs
astronomiques, c'est parce qu'ils sont percus comme des alternatives aux monnaies
traditionnelles qui fondamentalement perdent de la valeur. Pour produire ou miner des
Bitcoins, il faut des ressources. Cela cotite cher en énergie. Pour produire des dollars,
des euros, des renminbis chinois, ... il faut ajouter des lignes dans un fichier Excel.
Méme si les cryptomonnaies sont sous pression de la part des autorités notamment
chinoises qui ont durci le ton tout d'abord sur les activités de minage en Chine'”’ pour
ensuite les interdire'*®, elles sont 13 pour rester comme en témoigne le lancement de
plusieurs fonds bitcoin, dont le premier fonds bitcoin réglementé européen'”. La
pression est forte pour une réglementation plus contraignante afin de limiter
notamment leur usage a des fins de financements illicites. Cependant, cette pression ne
mettra probablement pas fin a leur coexistence avec les monnaies publiques'®.

Il n'y a pas que les cryptomonnaies qui gagnent du terrain.

A une petite échelle, il y a aussi les monnaies locales ou complémentaires comme par
exemple la monnaie Covid-19 créée en Tchéquie. Cela peut paraitre insignifiant quand
on s'arréte au volume. Mais c'est le signe d'une tendance.

John

D'accord avec le fait qu'il suffit d'ajouter des lignes dans un fichier Excel pour créer de
la monnaie mais il faut savoir aussi que cette monnaie, dite 'fiat', est garantie par I’Etat
qui a une dette vis-a-vis de son détenteur. Cfr. I'épisode de Gainsbourg.

Sophie
Cela va beaucoup dépendre de I'évolution des évaluations des dettes souveraines par
les sociétés de rating.

John

Effectivement

Et de poursuivre :

Si I'indice Visible Hand Research prévoit des crash qui ne se réalisent pas, comment
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l'utiliser dans une gestion de portefeuille ?

Sophie

Dans un premier temps, il faudrait pouvoir mettre a jour l'indice afin de voir s'il
continue a surperformer le S&P 500 sur le long terme.

Je présume que ta banque a acces a la banque de données Worldscope.

C'est primordial pour la suite du projet.

John

Je vais en parler au sein de la banque. Je ne sais pas si un service dispose de l'acces a
la base de données Worldscope.

A supposer que ce soit le cas, reste qu'il y a un conflit dans le chef de la banque dans
la mesure ou le secteur bancaire est moins bien représenté dans cet indice que dans les
indices traditionnels.

Je ne peux pas présumer du fait qu'ils seront d'accord ou non.
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De retour au Misty

A cause de la covid, la mobilité des membres du groupe est limitée depuis pres de
deux semaines. T¢létravail pour John. Téléconférences pour Mara et Pierre.
Confinement volontaire pour Mamdouh. En général, moins on bouge, moins on a
envie de bouger. L'activité cérébrale les a maintenus dans un mouvement d'une autre
dimension qui atténue l'impression de prendre racine. Elle leur a donné envie de
bouger au contraire. Ils étaient donc tous en forme pour se rendre au Misty. Une
promenade, courte certes, récompensée par un bol d'air frais et le petit extra qu'est le
repas offert par Thomas.

Thomas

La fois derniere, nous nous sommes penchés sur 1'écologie comme éventuel candidat
pour le troisieme facteur. Aujourd'hui, nous aller explorer d'autres pistes : le savoir
faire ou le know-how qui est a la source d'avancées technologiques, le bonheur, la
démographie. Revenir aussi sur le fameux résidu qui est a la base du PIB et sur le PIB
lui-méme. Tout d'abord, le savoir faire, le know-how. Que peut-on en dire ?

John

Le savoir faire est le résultat de l'expérience, de la formation, de la recherche qui
peuvent conduire a l'obtention de brevets.

Tout cela a un cotit. Les frais de recherche, les colts de développement sont déja
comptabilisés et peuvent étre repris depuis plusieurs années dans un compte de capital,
comme ¢étant donc du capital, un stock.

Pierre
Dongc, retour a la case départ.

Mamdouh
La démographie ?

John

On en a déja parlé en évoquant Sir David Attenborough. C'est en effet un facteur important
qui affecte le stock de travail, que certains appellent capital humain. Il est donc déja inclus
dans le travail. Mais la croissance démographique n'est pas nécessairement liée a la
croissance de la productivité'® ou de l'innovation.

Mara

En Chine par exemple, la démographie est la cause d'un risque structurel a cause de la
population vieillissante et de la formation d'un trou dans la classe moyenne (un « middle-
income trap »)'®.

Mamdouh

Le probléme du vieillissement de la population affecte de nombreux pays.

Par exemple en Allemagne, c'est la raison pour laquelle Angela Merkel a autorisé 1'entrée
d'un million de réfugiés.

Thomas
Ce facteur est déja comptabilisé¢ dans le PIB via le stock de travail.
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Mara
Et le bonheur ?

John

J'ai entendu parler d'un indice de Bonheur National Brut calculé au Bhoutan, d'un
indice mondial du bonheur ou encore de l'indice du bonheur sur BEMTV'®,
Traditionnellement en économie, il est plus souvent question de welfare ou de bien-
étre. Le bien-étre fait I'objet d'estimations en fonction d'un certain nombre de biens et
de services disponibles dans une population. Il s'agit d'inventaires de biens et de
services qui ont ét¢ comptabilisés dans le produit intérieur brut et sont le fruit en
quelque sorte de la croissance économique telle que comptabilisée par le PIB. Lorsque
I'on parle de bien-étre, il faut faire la distinction entre le bien-étre personnel et le bien
étre général. Penser que 1I’économie peut apporter la solution a la recherche du
bonheur individuel, du bien-étre personnel, du développement de la personne, c’est me
semble-t-il donner aux économistes plus de pouvoir qu’ils n’en ont. L'argent ne peut
pas régler tous les problémes des individus car I'aspect strictement personnel du bien-
étre ou du bonheur peut difficilement étre monétisé. Le bonheur, la qualité des
relations humaines sont des valeurs qui dépassent la notion de 1’argent ainsi que la
fonction strictement économique dans la société actuelle.

Mara
Il me semble illusoire de vouloir faire le bonheur de tout le monde car chacun a sa
propre vision du bonheur.

John

Bien siir. Mais a un niveau national ou macro-économique la notion de bien-&tre n'est
pas exclue dans la mesure ou, comme je le disais, elle est incluse dans des biens et
services offerts a cet effet. D'ailleurs comme je I'ai déja dit'®, le PIB lui-méme est
utilis¢ a des fins de comparaison internationale d'un certain niveau général de bien-étre
(welfare) sans pour cela étre un indicateur de qualité de vie.

Mara
La mise en parallele de 1'aspect individuel ou micro et sociétal ou macro du bonheur
est intéressante. Comment relier les deux ?

Pierre

En physique, on se pose le méme genre de questions. Il y a deux grands domaines. La
physique quantique qui analyse le petit, le micro, et la physique classique, celle d'Einstein,
qui observe des grands ensembles, le macro.

Les physiciens tentent de trouver un lien entre les deux.

Je présume que les économistes tentent de faire de méme. Non?

John

On peut dire cela comme ¢a.

C'est un sujet qui débouche sur la notion de la liberté. Ou commence et ou doit s'arréter la
liberté individuelle ?

Puisque tu parles de la physique. La physique quantique a des applications en finance avec
par exemple les produits dérivés. La macroéconomie tire une bonne part de ses principes de
la physique classique, notamment, on I'a vu, de la thermodynamique.

Les économistes tentent aussi de trouver un lien.
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Pierre
Par quelle approche ?

John

Contrairement a la physique qui observe des faits que je qualifie de tangibles, il est plutot
question en macroéconomie de psychologie de masse c'est-a-dire de phénoménes pour
lesquels des considérations philosophiques, voire idéologiques entrent en jeu.

Tout comme en physique, il y a en économie une zone d'ombre entre les comportements
micros et les comportements macros, la nature des comportements macros étant elle-méme
questionnée.

Par exemple, Edmund Phelps , un récipiendaire du prix de la Banque de Su¢de en mémoire
d'Alfred Nobel, différent du prix Nobel, a élaboré un projet autour du théme de la 'bonne
économie' dans lequel il dresse les fondements micro de la macro en prenant comme point
de départ la microéconomie. Cette approche est intéressante car Phelps n'a selon ses dires
jamais compris I'idée de comportements macros'®. Autrement dit, pour lui la
macroéconomie est un résultat qui, en I'absence d'une approche microéconomique, manque
de dynamisme propre : le dynamisme et 1'innovation viennent des individus et conduisent a
la prospérité tout en reconnaissant que I'économie n'est pas un instrument mécanique, qu'elle
a un certain dynamisme mais qu'elle puise ce dynamisme dans les individus et non en elle
méme. Edmund Phelps est un économiste libéral. Il n'a pas pu établir le caractére
fondamental propre de la macroéconomie et ne pouvait donc pas établir de lien indépendant
entre la microéconomie et la macroéconomie.

Pierre
Ce sont les petites rivieres qui alimentent les océans. Mais par le phénomene d'évaporation,
ce sont les océans qui font qu'il y a des petites riviéres.

John

Merci de le rappeler Pierre.

Eu égard a la position d'Edmund Phelps et ses doutes sur la nature intrinséque d'un
comportement macro, j'aimerais reparler du PIB qui est la mesure centrale, la mesure
macro de I'économie.

J'ai préparé un petit aide mémoire:

Le PIB est une mesure du niveau de l'activité ou du flux économique d'un pays généré par
des facteurs de production qui sont des stocks dont le stock de travail et le stock de capital
physique plus un facteur ou stock résiduel.

Avec la monnaie, c'est un indicateur général qui aide les gouvernements pour lever des
impots : c'est plus facile de collecter des pieces de monnaie ou des billets que des moutons
ou des sacs de riz.

Pierre avait mentionné qu'il y avait trois méthodes de calcul du PIB et que ces trois
méthodes devaient donner le méme résultat, loi de la thermodynamique oblige.

L'utilité du PIB a été soulignée par des macro-économistes comme Keynes et contestée ou
critiquée par d'autres comme Paul Samuelson, Paul Krugman, Joseph Stiglitz.

Parmi les critiques, il y a notamment le fait que le PIB ne fait pas la distinction entre les
activités économiques qui augmentent la richesse d'une nation et celles qui, comme on 1'a
dit, épuisent ses ressources naturelles'®.

Une autre critique tourne autour du prix des biens : il ne refléterait pas le prix exact de, par
exemple, I'¢lectricité : un économiste de ['université de Yale aux USA, William Nordhaus,
avait calculé que le prix avait augmenté de 3 a 5 fois entre 1800 et 1992 selon la méthode de
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calcul du PIB et de 100 fois si on compare le prix par heure-lumen'®’.

Le PIB est calculé en prix (PIB nominal), donc a prix courants ou inflation comprise, et en
volumes (PIB réel), soit & prix constants ou hors inflation'®®. S'il y a un probléme dans le
calcul de I'inflation, il y a par voie de conséquence un probléme au niveau de 1'estimation en
volume.

Un économiste, James Sweeney, écrivait en 2021'® qu'une commission, la commission
Boskin, avait estimé que l'inflation était sur-évaluée et suggéré que la croissance réelle du

PIB était sous-estimée. Cet économiste fait appel a d'autres mesures de la croissance
¢conomique que celle mesurée par le PIB comme par exemple la température des corps, le
trafic piétonnier, les tendances sur internet, les aides financiéres aux ménages etc.'” Mais
aussi il consulte d'autres indices comme des indices de prix basés sur les maladies, le
bonheur, l'activité des distributeurs a travers le monde, l'activité telle qu'observée par des
satellites. Il y a par exemple l'indice ADS qui analyse en real time les conditions
économiques pour le suivi de l'activité économique a haute fréquence'”".

Bref, 'analyse de la situation économique passe par I'analyse de toute une batterie de
données'”. Cela rejoint ce que dit Edmund Phelps dans la mesure ou il fait appel a des
mesures proches de la base, des agents économiques, plutot qu'a une seule mesure centrale,
le PIB.

Thomas
Concretement, cela veut dire quoi ?

John
Qu'il n'y a pas de dénominateur commun entre toutes ces considérations.
Sauf...

Pierre
Sauf ?

John
Sauf si nous en construisons un.

Un long silence accompagné de regards a la fois interrogateurs mais pas entiérement
incrédules de la part de Pierre, Mara et Mamdouh s'installe : si John et Thomas y croient ...
cela ne colte rien d'y réfléchir.

Thomas :
Je pense que nous pouvons en construire un en prenant comme point de départ pour la
recherche le facteur résiduel.

John

D'accord. Commengons par la.

Le résidu en tant que stock de base, c'est quoi ?

Comme je 1'ai dit, il varie selon les pays et est résiduel car il ne compte que pour +/- 2% du
PIB. Cependant, ce résidu peut jouer un réle pour la croissance économique telle que
mesurée par la croissance du PIB, du flux.

I1 englobe de nombreux facteurs dont des facteurs intangibles comme le progres technique,
l'innovation en termes d'organisation, la mobilité du travail, la recherche et le
développement, la compétition, les réformes du marché des biens et services, les
technologies de I'information et de la communication, ... Le résidu est multifactoriel. C'est
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un peu une boite fourre tout. Il est important dans la mesure ou il est a 1'origine de variations
du PIB qui ne peuvent pas étre expliquées par les seules variations du capital et de travail.
Ces variations résiduelles sont regroupées dans le concept de productivité totale des facteurs
(PTF)'” parfois appelée PMF pour productivité multifactorielle. Les causes de ces variations
ne sont pas directement observables et font I'objet de nombreuses méthodes de mesures qui
donnent toutes des résultats qui tendent a se rejoindre en terme de taux de croissance du PIB.
D'importantes ressources sont déployé€es tant par les organisations internationales comme le
Fonds Monétaire International ou I'OCDE et les administrations nationales afin de mesurer
ce résidu dont le résultat est utilisé lors de I'établissement du budget des Etats.

Il est communément admis que les effets cumulés des variations de la PTF sont une source
importante de la croissance a long terme, voire la seule source soutenable de la croissance a
long terme'”™. Mais il y a un double probléme. Un : ce sont des constats d'un phénoméne en
grande partie inexpliqué au point de faire dire a certains que la PTF est la mesure de notre
ignorance de I'évolution de la croissance économique. Deux : il n’est pas simple de mettre en
place des outils qui pourraient favoriser la croissance résiduelle.

En Europe il y a toute une stratégie qui a été mise en place, la Lisbon strategy, qui vise a
développer des soutiens microéconomiques afin d'accroitre I'impact du résidu sur la
croissance économique. L'efficacité de ces mesures est remise en cause car une
augmentation de ce résidu, de la productivité totale des facteurs (PTF), n'implique pas de
facto plus de travail. Si le taux de chomage est moins ¢élevé aux Etats-Unis qu'en Europe, ce
n'est pas di au fait que le résidu soit plus grand la-bas qu'en Europe. La-bas comme dans la
plupart des pays, il n'est qu'un résidu. Je fais court en disant cela.

Thomas
Le gros avantage du résidu est qu'il est multifactoriel.

Mara
Mais il n'est qu'un résidu.

Thomas
Le marché, les prix sont aussi multifactoriels.

John

Il y a un lien entre le marché et le résidu. Le marché est considéré comme une institution
dans le calcul du résidu'”™. 11 est un des facteurs pris en compte mais a titre structurel non
dynamique. Le travail et le capital peuvent aussi étre approchés d'un point de vue
institutionnel. Ils n'en restent pas moins des facteurs de base. Réduire le marché a son aspect
purement institutionnel dans I'analyse de la croissance du PIB me parait réducteur.

Pour répéter ce qui n'est pas qu'un slogan : qui dit marché, dit prix. Qui dit prix, dit monnaie.
I1 faudrait encore creuser la question de la monnaie.

Mamdouh

Je reviens sur la question que j'ai déja posée a propos de la monnaie. J'ai bien entendu les
réponses aux questions du pourquoi et du comment la monnaie est créée. C'est pour financer
le crédit, servir d'étalon et tout ¢a. Mais qu'est-ce que cela représente dans tout ce qui vient
d'étre dit ?

John

L'idée est de l'inscrire dans un lien entre tout ce qui vient d'étre dit : entre les ressources
naturelles, le bien étre, le savoir faire, le PIB, ... un lien dynamique et non simplement
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structurel entre deux forces vives : l'individu et I’Etat.

Mara qui réfléchit tout haut :
Un lien de quelle nature : ontologique? 1égislatif ?

John

I1 est peut-étre bon de spécifier le contexte de cette recherche. Il s'inscrit dans un
environnement dans lequel la monnaie fait 1'objet de recherches effectuées par les autorités
qui visent a développer le concept de croissance 'financiérement' soutenable, en tenant
compte des équilibres financiers. D'importantes ressources de calcul y sont consacrées. Mais
dans un rapport de la Banque Nationale de Belgique on peut lire ' ... les techniques
économeétriques actuelles pour [’estimation de la production soutenable ne présentent
géneralement pas de fondements économiques complets et ne permettent des lors pas une
décomposition en fonction des facteurs de production ... il regne une grande incertitude
quant au choix et a la spécification des déséquilibres financiers, et ce n’est souvent qu’apres
une crise financiere que le choix le plus pertinent devient évident..." .

Mamdouh
Cela veut dire quoi ?

John

Que les autorités ont identifi¢ le probléme qui est triple :

- les méthodes de mesure actuelles, économétriques, ne sont pas suffisantes
- les fondements de I'économie ne sont pas complets

- les déséquilibres financiers sont difficilement repérables

Thomas
Qui dit probléme dit solution.

Mara

Nous avons identifi¢é me semble-t-il un trindme : prix-marché-monnaie , a la base du
troisiéme facteur fondamental, au début de l'entonnoir inversé de Pierre, a coté¢ du capital et
du travail. C'est une source, une origine dont la nature est a la fois ontologique : la monnaie,
et 1égislative : le marché.

Cela résume-t-il la situation en ce qui nous concerne ?

Thomas
Tout a fait me semble-t-il. Quelle que soit la solution que nous proposons, ce serait bien de
proposer également une expérimentation.

Pierre

Le dernier prix Nobel en économie, enfin ce qui fait figure de prix Nobel, vient justement de
récompenser deux économistes qui basent leurs recommandations sur des expérimentations,
comme les essais cliniques en matiére de médicaments'”’.

Comment allons nous pouvoir faire I'expérimentation de ce trinome ?

Thomas

Avant d'en arriver 13, il semble que nous devrions d'abord creuser les questions sur le
trindme et voir comment il pourrait apporter une croissance du PIB supérieure a celle
obtenue par le résidu.
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I regarde sa montre :
Je suis désol¢ mais, comme je vous l'avais signalé¢ dans mon courriel d'hier, je dois

exceptionnellement écourter la séance aujourd'hui.
Aussi, je suggére que nous en restions la et que nous nous retrouvions dans une quinzaine de

jours.
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Trois jours plus tard, John rencontre Mara au hasard d'une rue.
Bonjour lui dit Mara. Qu'est-ce que tu deviens ?
John lui parle de son inscription au concours Battle of Talents.

Mara
Es-tu dans une équipe ?

John est surpris de voir que Mara connaisse ce concours.
Oui. Une équipe appelée Visible Hand Research.

Silence de Mara.
Ca va ? Demande John.

Mara

Liang m'a parl¢é de cette équipe.

Il y a quelque chose que je ne comprends pas. D'habitude nous sommes trés francs I'un
vis-a-vis de l'autre. Mais pour ce qui est de ce projet, Liang se montre évasif. Je ne
comprends pas pourquoi. Il évite le sujet.

Silence de John.

Mara

Ce manque de confiance de sa part est quelque chose de neuf pour moi et m'indispose.
Nous nous sommes disputés. Je ne sais pas si cela a un rapport avec ce concours. C'est
un ¢lément externe a notre relation et je ne vois pas pourquoi il pourrait avoir une
emprise sur nous deux. Ce sont des projets de startups ouverts a beaucoup de
personnes. En quoi pourrait-il y avoir quelque chose de confidentiel?

John
C'est si grave que cela ?

Mara

Je lui ai proposé de faire un break entre nous. Ca l'attriste beaucoup mais il reste
fermé. La, je suis a la recherche d'un hébergement temporaire. Pas facile a trouver au
milieu de 1'année scolaire.

John
J'ai un appartement trois chambres ...

Mara
John, non.

John

... Ma mere occupe une chambre. Elle a sa propre salle de bain et sanitaire.

Si tu changes d'avis, tu peux occuper la troisieme chambre et partager avec elle les
commodités. La chambre n'est pas trés grande mais elle a beaucoup de lumicre. Cela
peut dépanner.
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Mara
Merci pour la proposition John mais je vais essayer de trouver quelque chose via les
services de l'université.

John
Comme tu veux.

Mara
Merci encore pour ta proposition.

John
I1 faut que je te dise quelque chose a propos de Liang ...

Mara fait un pas en avant vers John.
Oui ?

John

Ce sont des bruits qui courent, donc rien d'établi.

On dit que des étudiants chinois seraient passés par un stage dans 1'armée avant d'étre
envoyés en France ... et seraient des espions.

Mara
Pas Liang.

John

Comment expliquer son attitude, son insistance a vouloir d'emblée connaitre tous les
détails sur la méthodologie utilisée par Visible Hand Research.

A aucun moment il n'a mentionné en quoi il aurait pu faire avancer le projet.

S'il est perturbé c'est peut-Etre que sa situation avec toi entre en conflit avec un travail
ou une mission dont il ne peut pas donner de détails. Des personnes lui font peut-Etre
des reproches. Ses notes a l'université sont-elles bonnes ?

Mara

Trés bonnes. Par ailleurs, il a davantage vécu en Europe qu'en Chine. Je ne crois pas
qu'il ait effectué¢ un stage dans I'armée avant de venir en France.

En quoi notre relation peut-elle étre en conflit avec une supposée mission d'agent
secret ?

John

Comme tu le dis, c'est un chinois occidentalisé. Peut-&tre que tout ceci n'est que pure
rumeur. Mais s'il travaille effectivement pour le gouvernement chinois, il ne peut pas
se défaire de cette dépendance par un simple coup de baguette magique.

Mara reste pensive. Cela fait beaucoup de si, de peut-étre.

John
I1 doit bien y avoir une explication a son comportement.

Mara s’appréte a partir.
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John
Si tu changes d'avis pour la chambre, n'hésite pas a me le faire savoir.

Mara s'éloigne, visiblement perturbée.

Arrivé chez lui, John s'appréte a passer une longue soirée a réviser ses cours.
Heureusement que sa mere est 1a pour l'intendance. Elle est bonne cuisiniére et aime
regarder son fils dévorer les plats qu'elle lui concocte. Tu manges trop vite lui dit-elle
souvent.

Un message s'affiche sur son téléphone. C'est Sophie qui I'informe qu'elle a quelque
chose d'important a lui communiquer et aimerait lui parler en vidéo a 20h.

20h. John est devant son ordinateur.

Sophie

Hi John.

Nous avons pris contact avec un professeur de droit spécialisé dans les brevets pour lui
demander s'il pouvait nous conseiller dans le cadre de notre projet.

I est de mon université. Il semblerait que notre méthode ne soit pas brevetable car il y
a un seul facteur de pondération fondamental, les autres sont macroéconomiques et
selon lui, tout ce qui touche a la macroéconomie n'est pas brevetable.

John
Alors si le projet est mis sur pied il risque d'étre de suite copié.

Sophie

Ta banque sponsorise le concours. Si elle copie la méthodologie, tu t'imagines 1'effet
pour sa réputation dans le milieu académique ? Je te rappelle que c'est un concours
inter-universitaire. Et que les banques recrutent souvent leurs futurs cadres via les
universités avant méme qu'ils soient diplomés.

John
I1 va d'abord falloir la convaincre de 1'utilité¢ du projet. Ce qui ne sera pas une mince
affaire.

Sophie
On compte sur toi pour cela.

John
Tu as vérifi¢ avec un deuxiéme expert en brevets ?

Sophie
Il y a eu une bataille de brevets aux USA. Les antagonistes se sont mis d'accord pour
ne plus se chercher des noises s'il s'agissait d' un algorithme reposant sur moins de

trois critéres de pondération fondamentaux'”.

John
Cela va impacter le business plan.



Sophie
I1 va falloir faire preuve de créativité¢ en matieére de marketing.

John

Je vais y réfléchir, et en reparler au sein de la banque. Peut-étre que cela me donnera
des idées. Sorry Sophie mais il faut que je te laisse. J'ai a réviser pour un contrdle
demain.

Deux jours plus tard, il recoit un appel de Mara au bureau lui annongant qu'elle doit
quitter son appartement et qu'elle cherche une solution pour une, tout au plus deux
semaines. John est heureux de pouvoir 'aider. Il va téléphoner a sa mére pour lui
demander de préparer la chambre d'amis.

Il demande a Mara : quand comptes-tu emménager ?

Demain, si c'est possible, lui répond Mara.

John
Pas de probléme tout sera prét.

Mara
Alors a demain ?

John
A demain. Je vais demander a ma mere de préparer quelque chose a manger pour le
SOIr.

Mara
Non, non. Ne la dérange pas.
Bon. A demain alors ?

John
A demain.

Mamdouh est chez lui, cramponné a son ordinateur depuis plusieurs heures. Il ne sait
pas exactement ce qu'il recherche. C'est en rapport avec les discussions autour de la
table du Misty et plus particuliérement avec ce qui touche aux banques centrales et au
capital des FEtats. Il pioche sans savoir sur quoi il va tomber.

II a stocké plusieurs informations qui, directement ou indirectement, pourraient peut-
étre etre utiles.

Parmi celles-ci, plusieurs pages ont retenu son attention.

Tout d'abord deux informations concernant le Japon : la banque centrale du Japon est
devenue le plus gros actionnaire de la bourse japonaise avec pres de 450 milliards de dollars
en actions'”,'™. Ainsi, se dit Mamdouh, la banque centrale du Japon ne détient pas
seulement des obligations mais aussi du capital sous la forme d'actions.

Un autre article intéressant : « Les principales banques centrales identifient neuf
moyens de rendre leurs politiques plus écologiques ». Cela confirme ce que John disait
au sujet de la banque centrale européenne, il n'y a pas qu'elle qui s'est engagée dans
cette voie.

Et 13, un article concernant les fonds souverains ou d’Etat qui sont des fonds
d'investissement en actions, obligations, immobilier etc.. Ils sont financés notamment
par I'épargne nationale'™','™. Le plus gros fonds souverain du monde, celui de la
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Norvege', est présent dans 9200 entreprises et détient 1,5% de la capitalisation
boursiére mondiale'®!. C'est un fonds alimenté grace aux revenus de la production
pétroliere de la Norvege. La pression est grande pour qu'il pousse les sociétés dans
lesquelles il investit & réduire les émissions de gaz a zéro émission pour 2050'%, 11 a
déja décidé de se retirer de plusieurs sociétés minicres en raison de la pollution
qu'elles engendrent'® ¥,

Via ces investissements, dont certains en actions, un Etat peut jouer la carte de
I'écologie, se dit Mamdouh qui se demande : comment relayer ces informations au
troisiéme facteur de base?

Le bruit d'une clé dans la serrure de la porte d'entrée interrompt ses réflexions. C'est sa
fille Jessica qui vient lui rendre visite, comme tous les jours depuis que suite au
confinement son école et son club de sport sont fermés.

Jessica

Hello. Toujours devant ton ordi ? Tu vas finir par avoir des escarres.

Depuis la cuisine : tu as entendu la nouvelle ? Sarkozy a ét¢ condamné a trois ans de
prison. Il va faire appel.

Lui qui a sauvé la France de la crise de 2008, c'est dur tu ne trouves pas ?

Pas de réponse de Mamdoubh.

Jessica apparait dans le living
Le monde tourne papa. C'est comme s'il s'était arrété pour toi.

Mamdouh
Pas du tout. Je suis en plein dedans. Via internet. Et il referme son ordinateur.

I1 est 19h.

Pierre arrive a l'appartement qui sert de salon de massage. Un copain 1'y a conduit car
sa jambe lui fait mal depuis deux jours au point de 1'obliger a se déplacer en chaise
roulante.

Aujourd'hui il a affaire a Toan et se montre un peu décu. Il s'est habitué a celle qui se
fait appeler Cui.

Cui n'est pas l1a ? demande t-il.

Toan

Non, elle a eu un empéchement.

Pierre se fait alors silencieux.

Puis il demande a Toan d'enlever son masque. Ce qu'elle fait apres une hésitation. Il
reconnait une fille qui est dans son cours. Aprés un moment d'hésitation, Pierre repose
sa téte sur la table, ferme les yeux. Cependant, aprés quelques minutes, I'impatience le

gagne.
Toan s'excuse : cela ne vous plait plus ?

Pierre
Oui, oui. Ne vous tracassez pas. Tout va trés bien. Merci. Vous étes super.

Toan
Ah. Je continue ?
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Pierre
Non. Ca ira. Merci. On va en rester la.
Tu es magnifique. Ne t 'en fais pas.

Toan
Merci. Elle quitte la piece d'une allure hésitante.

Pierre, en se rhabillant :
I1 faut que je parle a Thomas.

Thomas est assis a son bureau qui fait face a la fenétre.

I1 vit dans une grande maison avec un parc qu'il a hérité de ses parents.

C'est la fin de 1'été.

A travers la fenétre, il observe le manege incessant d'un écureuil qui plante des
noisettes a gauche et a droite. Il en plante partout. Il lui a donné un nom, pas tres
original, Plante Noisette. Il n'est pas le seul écureuil qui sautille de noisetiers en
noisetiers dans sa propriété. Comme ils se ressemblent tous, il pense que celui qui
passe devant sa fenétre est toujours le méme. Peut-étre est-ce le cas. Peut-étre pas. Ce
n'est pas important. Ce qui est important c'est qu'il plante des noisettes.
Contrairement a ce que certains lui ont affirmé, a savoir que Plante Noisette fait des
réserves pour 1'hiver, Thomas sait que ce n'est pas toujours le cas. En hiver, Plante
Noisette ne passe jamais devant son bureau pour déterrer ce qu'il a semé.

En hiver, il est vrai que les écureuils creusent la terre pour trouver de quoi grignoter.
Mais ils le font surtout en dessous des noisetiers qui couvrent un garde manger enfoui
dans la terre.

Pendant la période de plantation, Thomas a pu observer que Plante Noisette pouvait se
souvenir des endroits ou il avait déja planté. Il marquait bien un moment d'hésitation
mais il allait planter ailleurs. Il ne plante jamais au méme endroit. Les écureuils sont
des petits malins'*® qui ont le sens du karma'®’.

Pour Plante Noisette, il y a deux sortes de noisettes. Celles stockées et celles plantées.
Il y a la noisette qui est extraite et grignotée et celle qui produira les futurs noisetiers.
Au final, cela reste une noisette mais qui a deux valeurs : 1'une I'extraction, l'autre la
création. Il y a dans Plante Noisette un architecte-plan qui sommeille.

Thomas vit seul.

I1 a eu plusieurs vies.

Enfant unique, ses parents, tres religieux, 1'avait destiné a une carriére au sein de
1’Eglise. Fils reconnaissant, il avait gravi tous les échelons dans cette voie. A
commencer par une année de philosophie, suivie par des études complémentaires a sa
formation en vue de son ordination comme prétre. Il est ensuite devenu moine
responsable d'une communauté religieuse en Asie.

I y était considéré par ses compagnons comme un rebelle, un terme qu'il execre.
Rebelle non, critique oui.

D'abord critique vis-a-vis des dogmes de 1’Eglise, catholique faut-il préciser.
Critique par rapport & la position de 1 'Eglise sur la sexualité des prétres.

Critique vis-a-vis du regard généralement porté sur la chose religieuse qui comprend
quatre objets : la foi, Jésus, le Christ, la religion. Les gens mélangent tout lorsque ces
questions sont abordées ce qui rend le dialogue impossible. Dieu ? Il ne 1'a jamais vu.
Le grand architecte ? Une image bien trop humaine pour étre vraie. La seule chose
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qu'il en sait est « qu'il est qui suit »'°, autrement dit que 1'architecte et le plan ne font
qu'un. Peut-étre qu'un jour la science parviendra a prouver l'existence de Dieu.
Thomas a décidé d'attendre ce jour la.

De son expérience de moine passée, il lui reste ce qu'il pense avoir pris de meilleur :
un avatar, le Christ, selon lui le plus bel avatar que I'homme ait jamais imaginé et qui
restera, quoiqu'il arrive, car 'homme en a besoin pour sa santé mentale. Il n'en reste
pas moins qu'il revendique désormais son agnosticisme.

Jésus ? Le Jésus historique, connais pas. Le Christ ? Oui, je pense le connaitre en tant
qu'avatar. L’Eglise ? Joker.

Le Christ est mort ? Vive le Christ. Nietzsche est mort. Et enterré. Avec Dionysos. Au
centre du temple d'Apollon'".

Amen.

Les parents de Thomas sont morts.

A la fin de sa vie, sa mére qui commengait et terminait toutes ses journées par un « au
nom du Pére , du Fils et du Saint Esprit » lui avait confié qu'elle ne comprenait pas ce
que c'était que la trinité. A ce sujet, I'abbé Pierre, connu pour son combat contre la
pauvreté et son association Emmaiis, avait répondu la chose suivante a un journaliste
qui lui avait demandé ce qu'il dira a Dieu lorsqu’il le rencontrera ; « je lui demanderai
comment il fait pour s'entendre a trois ».

Thomas avait décidé de ne pas attendre et de chercher, de son vivant, ce que cela
pouvait bien vouloir dire.

Comme il vit seul et qu'il n'est pas sans ressources Thomas a beaucoup de temps pour
lui. Il regarde rarement sa montre, ce qui ne veut pas dire qu'il est toujours en retard. Il
a trés peu d'obligations. Les rendez-vous avec le groupe du Misty sont la seule
véritable contrainte qu'il s'impose. Le temps a pour lui une autre dimension, celle de la
réflexion, de la contemplation, mais surtout de 1'interrogation continue qui sont des
moteurs qui permettent au présent, a son présent a lui, de se renouveler. Il vit dans le
temps d’Etienne Klein dont Mara avait parlé'®.

Et puis il y a le jardin a entretenir. Dans le fond il sait que la nature n'a pas besoin de
I'homme sauf lorsque I'homme lui a fait du mal qu'il se doit de réparer. C'est lui qui a
besoin d'elle. La discipline que I'entretien d'un jardin impose est une médication
nécessaire'” pour pouvoir continuer a vivre en société.

Les femmes. 11 s'était demandé pourquoi I’Eglise catholique avait peur des femmes au
point de les interdire dans ses hautes structures. Il pense avoir trouvé la réponse. Elles
sont a la fois épouses et meres et font concurrence a 1’épouse et la vigne du Seigneur
qu'est I’Eglise. Au sein de I’Eglise, seule la place d'épouse du Christ leur est réservée.
Pour Thomas, beaucoup de femmes sont comme Plante Noisette. D'ou sa fascination
pour elles. Ce n'est pas un féministe, une posture trop clivante a son gott. Il préfere
aborder la question sous 1'angle de la recherche. Lorsqu'il se pose des questions sur les
sujets abordés par des femmes lors de débats de société, il apprécie les réponses que
I'une ou l'autre apporte.

En économie par exemple il y a peu de femmes'*.

Lors de la prochaine rencontre au Misty, il faudra que je leur parle de Mariana
Mazzucato.

Les femmes détiennent une clé du projet Misty se dit-il.

I1 est étonné et ravi du travail laborieux effectué par le groupe du Misty qui a fait
preuve d'une grande résilience devant la lourdeur de la tache a accomplir. 11 est
probable que la crise de la covid y a été pour quelque chose. Le projet a permis aux
membres du groupe qui ne se connaissaient pas de sortir du confinement. Sans la
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covid, il est probable que le groupe n'aurait pas survécu.

C'est Zacharie, qui a une formation d'économiste, qui I'avait mis sur la piste du
probléme a la base de 1'économie et qu'il fallait selon lui investiguer : deux facteurs de
production. Pourquoi pas trois ?

Thomas avait été scotché et avait pensé a sa mere : la trinité avait rejailli a la surface.
Le saint esprit, un simple résidu ?

Lorsqu'il avait parlé de son intention de lancer le projet a Zacharie, il comptait sur lui
pour rejoindre le groupe. C'est Zacharie qui lui avait conseillé ses premiers livres sur
'économie. Zacharie vivait encore a cette époque avec son compagnon. Thomas
connaissait bien le couple qu'il avait connu a cause de la proximité entre le Misty et la
librairie et de la fréquentation réciproque de leur établissement respectif. Zacharie
formait avec son compagnon un couple joyeux de gens heureux et cultivés. A la mort
de ce dernier, Zacharie s'était replié¢ sur sa librairie mais il avait dit a Thomas qu'il
allait I'aider a constituer le groupe.

Le téléphone sonne. C'est Pierre.
Thomas ?

Oui.

C'est Pierre. Du Misty.

Pierre

J'ai réfléchi a notre derniére rencontre. J'aimerais demander a un assistant de faire une
¢tude de cointégration sur le résidu et la bourse, ou plus exactement entre la croissance
du résidu et la croissance de la bourse.

Thomas
Tu peux m'expliquer ? C'est quoi la cointégration ?

Pierre

A la différence de la corrélation qui n'établit pas de relation de cause a effet entre deux
séries, la cointégration établit, en plus d'une corrélation, une relation de cause a effet
entre elles. Imagine sur un graphique dont 1’abscisse est le temps, deux segments de
lignes paralleles représentant deux séries temporelles. Elles sont paralleles, donc elles
sont corrélées. Tu déplaces un des deux segments de ligne vers la droite, sur 1'échelle
du temps. La série qu'il représente est donc postérieure a 'autre série qui démarre plus
tot dans le temps. Les deux séries sont dites cointégrées car elles sont paralleles et
I'une précéde l'autre. Celle qui précede est supposée étre la cause de l'autre. Elles sont
dites cointégrées. J'aimerais faire le test avec les deux séries temporelles que sont la
croissance du résidu et la croissance de la bourse. Si la croissance de la bourse est
corrélée a la croissance du résidu et si elle précede celle du résidu, cela signifie qu'elle
pourrait étre la cause de la croissance du résidu. Autrement dit, la bourse c'est-a-dire le
marché, serait plus proche que le résidu de la source, du tube situé au départ de
l'entonnoir inversé. La bourse serait a un niveau plus fondamental que le résidu, voire
pourrait peut-étre étre source de plus de croissance du PIB que le résidu.

Thomas
Serait ?

Pierre
Oui car il n'est pas exclu que les deux séries soient dépendantes d'un ou d'autres
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facteurs qui en seraient la cause commune. Une série réagirait tout simplement plus
vite que l'autre. La relation de cause a effet dans une étude de cointégration ne doit
donc pas étre prise pour argent comptant. Mais elle peut fournir une indication qui
reste vraie tant que le contraire n'a pas été prouvé, dans des conditions normales, hors
choc, dans un mod¢le de base.

Thomas
Cela pourrait en effet étre instructif.

Pierre
Tu pourrais m'envoyer les données des séries temporelles sur la croissance du résidu et
de la bourse ?

Thomas

Oui.

On va le faire pour les USA. Pour la bourse, je vais prendre l'indice S&P500. Il suffit
de faire un petit calcul pour calculer le taux de croissance. Pour ce qui est du résidu,
attends je suis sur internet. Un moment. Voila j'ai trouvé. C'est la série
RTFPNAUSA632NRUG" que je dois aussi retravailler pour calculer le taux de
croissance. Je t’enverrai le tout dans un fichier excel.

Pierre
Super. On se revoit quand ?

Thomas
Je vais envoyer un email a tout le monde avec la date exacte.
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Le Misty team

IIs sont tous venus au Misty. Les rencontres antérieures se sont montrées
constructives, tous espérent qu'aujourd'hui il en sera de méme.

IIs ont observé que John et Mara sont arrivés ensemble.

Afin de répondre a leur regard interrogateur, John les informe que Mara est venue
temporairement loger chez lui le temps de trouver une nouvelle chambre, et cela en
tout bien tout honneur. Elle occupe la chambre a c6té de celle de sa mére.

Thomas
Il y a quinze jours nous avons parlé d'un trindme: prix — marché - monnaie.

John

J'ai justement quelque chose a ce sujet qui pourrait servir a la construction de ce
trindme pour la partie prix et marché. Il restera a y intégrer un facteur monnaie.

Il leur montre un graphique tiré du graphique que Sophie lui avait fait parvenir avec
cependant une différence : il a retiré du graphique la série se rapportant a l'indice
Visible Hand Research car il estimait que I'indice devait d'abord faire 1'objet d'une
mise a jour d'une part et que l'explication donnée par Sophie quant a sa prédictibilité
des bulles boursiéres demandait plus de précisions.

Graphique 5 :
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John explique de maniére succincte la maniere dont les bandes sont construites autour
du PIB et dont les trois séries, le PIB, le S&P 500 et le Dow Jones 30 ont été mises a
la méme échelle.

Thomas
Pourquoi avoir inclus le Dow Jones 30 qui ne comprend que 30 sociétés ?

John
L'historique des cours du Dow Jones 30 a ma disposition est plus grand que celui du
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S&P 500. 11 est 1 a titre purement indicatif. Le S&P 500 est un indice plus
représentatif car il concerne un panier de 500 sociétés.

On peut visualiser que les cours sont actuellement ¢élevés et sont sortis d'une bande de
+30% au dessus du PIB, ce qui peut suggérer que les cours sont devenus hautement
spéculatifs.

Pierre

Sur le graphique 5, le Dow Jones 30 a pour la premiére fois de son histoire dépassé
cette bande du haut tandis que le S&P500 n'a jamais été aussi proche du haut de la
bande. Pourquoi une hausse si rapide?

John

L'explication le plus couramment donnée est que les investisseurs ont misé des le
départ de la crise du coronavirus sur une reprise rapide de I'économie grace aux
vaccins. Une autre raison donnée est le fait qu'un nombre croissant d'investisseurs
investissent dans des fonds passifs, c'est-a-dire des fonds qui suivent I'évolution
d'indices boursiers qui sont des paniers d'actions. Les fonds dans lesquels ils
investissent doivent maintenir la balance des actions dans 1'indice choisi et répartir les
sommes investies au prorata des actions constitutives de 1'indice. En général ces
investisseurs ne choisissent pas une date d'entrée opportuniste, par exemple lorsque le
cours de l'indice subit une perte. Au contraire, ils suivent la tendance et entrent
souvent dans le fonds lorsque le prix est en hausse. Comme le nombre d'actions
disponibles a l'achat est souvent limité, ils achétent en payant une surprime, ce qui fait
monter le cours de l'action. La valeur du fonds continue ainsi de monter, ce qui
entraine une hausse de la valeur du portefeuille des investisseurs et, donc, les frais de
gestion de ce portefeuille. Tout bénéfice pour les sociétés financiéres gestionnaires qui
ne freinent pas toujours la frénésie d'achat des investisseurs privés'’.

L'explication donnée par 1'équipe de Visible Hand Research est que la hausse est due a
la politique monétaire menée par la plupart des banques centrales depuis la crise de
2008/2009. Comme on I'a vu, les banques centrales ont mis sur le marché une quantité
considérable de monnaie.

Pierre
Il y a donc un lien entre la masse monétaire et la bourse.

John
Pas seulement la bourse. Sur le prix de nombreux actifs comme I'immobilier, les
ceuvres d'art, ...

Thomas

J'avais noté la fois dernicre :

- « Le marché devrait étre approché sous un autre angle que celui purement
institutionnel comme c'est le cas dans le résidu »

- « Comment, un trindme prix-marché-monnaie pourrait-il se goupiller avec les
deux autres facteurs, le capital et le travail d'une part, et d'autre part le PIB qui en
mesure les flux, tout en apportant une croissance du PIB supérieure a celle obtenue par
le résidu ? ».

Pierre
Je me suis penché sur le premier point. J'ai demand¢ a un docteur en sciences, le Dr.
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Loic Malet de I'Université Libre de Bruxelles'® de faire une étude de cointégration
entre la croissance du résidu et la croissance du S&P 500.

Mara
Cointégration. Qu'est-ce?

John

La cointégration mesure s'il y a une relation de cause a effet entre des séries
temporelles corrélées. Si deux séries évoluent dans le temps d'une manicre parallele,
elles sont corrélées mais cette corrélation ne signifie pas pour autant qu'il y a une
relation de cause a effet entre elles. Une étude de cointégration tente de mesurer s'il y a
en plus de cette corrélation une relation de cause a effet.

Pierre

Il y a d'autres aspects a prendre en considération sur lesquels je ne vais pas m'étendre
ici. Si ce test est négatif, donc si les deux séries ne sont pas cointégrées, on peut dire
qu'il n'y a pas de relation de cause a effet entre elles. Par contre, si elles sont
cointégrées, cela laisse la porte ouverte a une relation de cause a effet qui restera vraie
tant que le contraire n'aura pas été démontré.

John
Tu as le résultat de cette étude ?

Pierre

Oui. Le résultat est positif. Visuellement, les taux de croissance du résidu TFP et du
S&P 500 se présentent comme ceci :
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Thomas

Donc, aux USA, la croissance du résidu TFP pourrait étre directement impactée par la
croissance du marché tel que mesuré par I'indice S&P 500.

Par ailleurs la croissance du résidu TFP a un impact sur la croissance du PIB.

Est-il dés lors possible de faire court et d'affirmer que tout supplément de croissance
du S&P 500, du marché boursier, pourrait directement ou indirectement via le résidu,
entrainer une croissance du PIB ?

John

Présenté comme cela, la réponse est non dans la mesure ou il a été établi qu'il n'y a pas
de relation entre la bourse et le PIB, la bourse évoluant d'une maniére erratique'”
tandis que le PIB évolue d'une maniére plus stable.

Le probléme est dii 2 une question de mesure, a la maniére dont les indices boursiers
sont calculés.
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C'est la raison pour laquelle le groupe Visible Hand Research du concours Battle of
Talents a été constitué, afin de développer un indice boursier sensé faciliter la
comparaison entre la bourse et I'économie. Dans leur indice les sociétés sont
pondérées en fonction de leur poids dans I'économie et non en fonction de leur
capitalisation boursi¢re comme c'est habituellement le cas dans les indices
traditionnels comme le S&P 500.

Personnellement, je pense qu'il est trop tot pour se prononcer sur cette approche car
leur indice nécessite une mise a jour. Mais leurs travaux ont le mérite de pousser la
réflexion dans une direction qui n'a jamais selon mes connaissances ¢té envisagée
auparavant.

Mamdouh
Relation, cointégration ou pas entre la bourse et I'économie, quoiqu'il en soi, il doit y
avoir des limites a la hausse de la bourse.

John

Des limites a la liberté, oui.

Dans le Graphique 5, les bandes autour du PIB peuvent étre comprises comme un
espace de liberté laissé au marché. Cette liberté est essentielle pour le bon
fonctionnement du marché mais la question est de savoir ou placer les bornes ? Les
bandes donnent une représentation de ces bornes, représentation basée sur une
moyenne de I'ensemble des données macroéconomiques ou nationales du profit des
entreprises au cours d'une longue période.

On peut y voir que le Dow Jones a crevé un plafond. Mais étant donné la difficulté de
comparaison entre le S&P500 et le PIB a cause du probléme de mesure que j'ai
signalé, cette information est a prendre avec des pincettes. A noter que ce Graphique 5
n'est pas prévisionnel car il est basé sur des données historiques.

Mara

Conceptuellement, comme en toutes choses, il doit y avoir des limites a 1'évolution de
la bourse méme si ces limites ne sont pas encore connues.

Quand je dis «comme en toutes choses» , je me base sur ce que Pierre avait dit au sujet
des contraintes cosmologiques. En philosophie, chez les grecs anciens, l'idée de limite
est symbolisée par le mythe d'Apollon qui représente 1'ordre, le rationalisme, tandis
que Dionysos symbolise le désordre, la liberté. Contrairement a Nietzsche qui
opposait ces deux visions, je pense qu'elles sont imbriquées 1'une dans I'autre, tout
comme le tombeau de Dionysos qui est, selon la mythologie, situé a I'intérieur du
temple d'Apollon.

C'est dommage que nous ne puissions pas voir le résultat des travaux de Visible Hand
Research car l'approche globale semble bien correspondre a 1'idée de ce que j'appelle
le couple Dionysos-Apollon : Apollon représentant les limites a la volatilité de la
bourse, a l'espace de liberté laissé a Dionysos.

Thomas
Jolie métaphore. Plus prosaiquement, nous venons de parler du marché.

Pourrions-nous nous concentrer maintenant sur la monnaie ?

Mamdouh
Qui dit monnaie, dit banques et banque centrale.

80



John

L'image de l'entonnoir inversé imaginée par Pierre vient bien a propos lorsque 1'on
parle de création monétaire car elle permet de faire comprendre d'une manicre visuelle
ce que les économistes appellent 'effet multiplicateur.

L'effet multiplicateur est diffusé dans I'entonnoir inversé, doté d'une force centrifuge
qui disperse les objets de la base vers le bord extérieur de I'entonnoir. Il est observé a
plusieurs niveaux dans | 'économie comme dans le cas de la monnaie fiduciaire qui,
comme on I'a dit, est la monnaie créée par les banques commerciales lorsqu'elles
accordent des crédits a leurs clients.

Jusqu'il y a peu, la monnaie fiduciaire constituait I'essentiel de la monnaie créée. Les
récentes crises ont eu comme impact que les banques commerciales se sont montrées
plus réticentes pour accorder des crédits au point que les banques centrales ont en
quelque sorte pris le relais dans des proportions jamais égalées.

Les politiques d'assouplissement quantitatif (quantitative easing ou QE) ou d'achat
d'actifs*® des banques centrales se rapprochent d'une théorie qui se fait appeler
'Théorie Monétaire Moderne' (TMM)**' qui vise a donner plus de poids & 1’Etat dans le
processus de création monétaire*”,*”. Cependant, a la grande différence du QE
pratiqué par les banques centrales pour acheter des actifs, des obligations, la TMM
prone le financement des dépenses d'un Etat par de la création pure et simple de
monnaie par I'Etat. Dans le premier cas, les banques centrales peuvent renverser le
processus en revendant les actifs tandis que dans le cas de la TMM le processus est
permanent, la monnaie reste dans le systéme. Les banques centrales se montrent donc
plus que réticentes vis-a-vis de la TMM** car elles y voient un danger d'inflation*”,**
et une menace pour leur indépendance telle que, par exemple, garantie par l'article 130
du traité sur le fonctionnement de I'Union Européenne.

Selon moi, il n'est pas certain que le reproche fait a la TMM d'étre inflationniste ne
puisse étre appliqué aux QEs pratiqués par les banques centrales car 1'effet
multiplicateur est €également présent lors des QEs et méme s'il peut Etre abrégé par la
revente des actifs par la banque centrale, l'inflation pourrait perdurer si les attentes des
consommateurs et des travailleurs vont dans ce sens et font monter le prix des biens de
consommation et les salaires. Dans les deux cas, les banques centrales disposent
toujours de 'outil que sont les taux d'intérét directeurs pour lutter contre 1'inflation.
Entre-temps, les QEs ont fait monter le prix de la bourse et de 1'immobilier et a terme
les loyers. Une hausse des taux mettra un frein a cette hausse, voire peut-étre a
1'éclatement de ce que certains considérent comme étant des bulles.

Mamdouh
Quelle est la relation entre la masse monétaire et la croissance économique ?

John

Si on regarde les USA, la relation a changé dans le temps en fonction de I'approche de
la Réserve Fédérale (FED) ,vis-a-vis de I'économie et de la monnaie.

11y a plusieurs écoles.

En bref, deux grandes écoles superposent I'échiquier politique républicain-démocrate.
Coté républicain : 1'école monétariste de Chicago dont le principal avocat est Milton
Friedman et dont se rapprochaient plusieurs gouverneurs de la Réserve Fédérale
(FED) comme par exemple Allan Greenspan®”’ et Ben Bernanke*”.

Je dis 'dont se rapprochaient' car la Réserve Fédérale (FED) est supposée étre
indépendante du pouvoir politique. En matiére de politique monétaire, la zone grise
entre la gauche et la droite est large comme le démontre le fait qu'Allan Greenspan,
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politiquement du c6té républicain, avait été reconduit dans ses fonctions par le
démocrate Clinton.

Coté démocrate, il y a les néo-keynésiens comme par exemple la premicre femme
gouverneur de la Réserve Fédérale (FED), Janet Yellen®”, nommée a ce poste par
Barack Obama et reconduite dans ses fonctions par D. Trump.

En ce qui concerne la masse monétaire, il y a une zone grise, une zone d'ombre
lorsqu'on compare les déclarations faites par la Réserve Fédérale (FED) et les
graphiques qui montrent I'évolution de son bilan et de la masse monétaire.

Au niveau des déclarations, il y a celle qui avait été faite par Allan Greenspan au
Sénat en 2000%'° : « nos mesures de la monnaie sont inadéquates ... M1, M2 sont des
approximations de la monnaie ... mais il est tres difficile de les utiliser comme
indicateurs de tout état financier ... La difficulté consiste a définir quelle partie de la
structure des liquidités est véritablement de la monnaie... M3 reflete largement
l'expansion du secteur bancaire... Il ne reflete pas ce qu'est réellement la vraie
monnaie... Nous avons besoin d'un indicateur plus stable de ce que nous pensons étre
la monnaie sous-jacente de l'économie... Si vous avez une monnaie dé-fondée, vous
aurez une économie de-fondée... Les agrégats monétaires tels que nous les mesurons
deviennent de plus en plus complexes et difficiles a intégrer dans un ensemble de
prévisions...».

Mara
Mon compagnon m'a informé que les USA ne publiaient plus M3 aux USA?",

Johanne

C'est exact.

La série M3 a été remplacée par une autre, MZM, qui elle aussi a été arrétée?'?.
Mamdouh

J'avais posé la question dans ce groupe : c'est quoi la monnaie ?

En écoutant les propos de cet ex-président de la plus grande banque centrale du monde
j'ai l'impression que lui-méme ne le sait pas.

John

C'était en 2000.

Une autre déclaration faite en 2015 par la FED le confirme :

La masse monétaire, outre son usage pour les paiements, est un actif utilisé pour des
investissements a court terme.

Au cours des dernieres décennies la relation entre la masse monétaire et la croissance
du PIB et de l'inflation est devenue instable tant et si bien qu'elle a perdu de son
importance dans la politique monétaire de la FED qui, outre la masse monétaire,
analyse tout un ensemble de données économiques et financiéres".

Pour en revenir a la question de Mamdouh : quelle est la relation entre la masse
monétaire et la croissance économique ?

Etant donné la zone d'ombre qui entoure la définition de la masse monétaire, comme
l'a reconnu la Réserve Fédérale (FED) qui déclare que la relation entre la masse
moncétaire et la croissance du PIB au cours des derniéres décennies est instable, nous
devons, je pense, vérifier deux choses :

Un, en est-il effectivement ainsi non seulement au niveau de la masse monétaire mais
aussi au niveau du bilan de la Réserve Fédérale (FED) qui enregistre la monnaie mise
en circulation via les différentes mesures d'assouplissement quantitatif et d'achats
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d'actifs par la FED ?

Deux, se poser la question : la relation pourrait-elle étre indirecte, via le marché ?
Pourquoi ? Parce que le marché est supposé synthétiser toutes les informations, en ce
compris celles concernant la politique monétaire.

Mamdouh

Selon moi, cela fait trois questions. Les deux questions que tu as posées, plus
comment le marché est-il supposé synthétiser toutes les informations, en ce compris
celles concernant la politique monétaire ?

John

Commencons par la premicre question : quelle est la relation entre la masse monétaire
et la croissance économique, entre le bilan de la banque centrale et la croissance
économique ?

I1 faut faire une différence entre la croissance ¢économique réelle, en volume, soit le

PIB réel, et la croissance économique nominale, en prix ou valeur, soit le PIB nominal.

Traditionnellement, la croissance économique réelle, le PIB réel, est principalement
influencée par la productivité.

La relation entre la masse monétaire et le PIB nominal, en valeur, dépend de 1'horizon
de temps, a court et a long terme. En théorie, la hausse de la masse monétaire
accompagne la hausse du PIB nominal, donc inflation comprise. La relation dépend
aussi de la réaction des marchés qui peuvent refléter la hausse de la masse monétaire
dans le prix des actifs comme la bourse et I'immobilier sans qu'il y ait une
augmentation du prix des biens de consommation, et, donc de I'inflation. Ce
phénomene est appelé 'paradoxe de l'inflation' qui signifie que l'inflation est devenue
non plus un phénoméne monétaire mais d'allocation de richesses*"*.

Mamdouh
Peux-tu nous montrer un graphique ?

John

Le graphique ci-dessous reprend les données du PIB nominal (GDP) pour les USA*"
et de la masse monétaire M2*'°,

On devine 1'évolution générale a long terme.

Graphique 6 :
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On peut aussi saucissonner ce graphique.

&3



Avant 2008, les deux séries n'ont pas connu la méme expansion. La croissance du PIB
(GDP), en bleu, a été plus rapide que la croissance de la masse monétaire M2, en
rouge. Ceci pourrait refléter ce que nous avons appelé 1'effet entonnoir inversé, 1'effet
multiplicateur.

A partir de la crise de 2008, I'évolution de I'une s'est rapprochée de 1'évolution de
l'autre, ce qui suggere la fin du dit 'effet entonnoir ' inversé qui pourrait étre interprétée
comme la conséquence du resserrement du crédit de la part des banques soucieuses
d'améliorer leur ratio d'adéquation des fonds propres (CAR)*"".

La crise de la covid en 2020 a entrainé une hausse importante de la masse monétaire
M2 suivie d'un rebondissement tout aussi rapide du PIB (GDP).

La série 'masse monétaire en pourcentage du PIB' donne une vision plus détaillée, plus
mouvementée de la relation entre les deux?"®, ce qui donne du crédit aux déclarations
de la FED selon lesquelles la relation est instable :

Masse monétaire (% du PIB) - United States

i Afficher également =} Partager () Détails

ETIQUETTE

ETATS-UNIS i

Thomas
Y a-t-il une explication a la baisse entre 1986 et 1994 ?

Mamdouh
C'était pendant la période républicaine Reagan-Georges Bush.

John

Reagan avait fortement baissé les taxes. Il faut dire qu'avant Reagan le taux de
taxation aux USA était trés élevé*”. Il y a eu une hausse de l'inflation entre 1986 et
1990*° contre laquelle la FED a lutté en baissant la croissance de la masse
monétaire :
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Sur le Graphique 6, le PIB (GDP) a rebondi en 2020. Mais pas la consommation
comme en témoignent le peu d'effet sur la consommation qu'ont eu les stimuli
temporaires accordés directement aux ménages américains en 2020 sous forme
notamment de chéques ou de virements bancaires**!. Comme on le verra plus tard, la
hausse de la masse monétaire M2 a davantage profité aux entreprises. Donc a la
bourse.

Pierre

Pourrais-tu ajouter un indice boursier US au Graphique 67

John peut facilement apporter cet ajout grace au site du département de la recherche de
la Réserve Fédérale.

Voila, j'ai ajouté I'indice Wilshire 5000,

Graphique 7 :
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Pierre
Serait-il possible de zoomer sur la période de janvier a mai 2020 ?

John zoome sur le Graphique 7 pour mettre en évidence le début de 2020:
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Pierre

Une chose est indéniable selon moi: en 2020, la bourse représentée par l'indice
Wilshire 5000 (en vert) a été la premiere a réagir a la hausse de la masse monétaire (en
rouge). Puis le PIB (en bleu) a suivi.

John

Une précision : la date de publication des chiffres du PIB correspond a la date de leur
annonce*”. Le marché a donc réagi avant leur annonce, avant leur publication. Ces
chiffres sont une indication que le marché a réagi a la masse monétaire et

judicieusement anticipé un rebond du PIB.

Pierre
Le PIB a-t-il réagi a la masse monétaire ou au marché?

John

Etant donné I'importance de la bourse dans le mécanisme de transmission, j'aurais
plutdt tendance a dire que le PIB a suivi la bourse*.

11 ne suffit pas d'augmenter la masse monétaire. Encore faut-il qu'elle arrive a bon port
c'est-a-dire dans les entreprises, en ce compris les banques, et que les entreprises
puissent rentabiliser les investissements financés par des emprunts assortis de
conditions de financement favorables, a des taux trés bas. On peut supposer que, dans
I'ensemble, la majorité des actionnaires ont été d'accord avec la direction des
entreprises emprunteuses dont ils sont propriétaires et pouvons donc comprendre que,
dans I'ensemble, le prix des actions montent en bourse suite a I'augmentation de la
masse monétaire. Si les actionnaires n'avaient été d'accord avec les gestionnaires des
entreprises, la bourse ne serait pas montée et aurait donné le signal inverse quant a son
anticipation sur la croissance future.

Pierre

Une autre approche que la masse monétaire, dont le contour est assorti de flou, dixit
Alan Greenspan, est celle du bilan des banques centrales. Quelle est la relation entre le
bilan des banques centrales et le PIB ?
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John

Cette question n'est d'actualité que depuis peu, depuis la mise en place
d'assouplissements quantitatifs et d'achats d'actifs par les banques centrales.

Dans le graphique suivant®®, la masse monétaire M2 a été remplacée par la taille du
bilan (balance sheet) de la FED (en rouge) :

Graphique 8 :
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Si on zoome sur 2020, comme ci-dessous, la conclusion est similaire a celle qui
prévaut pour la masse monétaire. Le marché (en vert) a réagi a la hausse du bilan de la
FED (en rouge) avant le rebond (anticipé) du PIB (en bleu) :
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Donc la bourse est le canal par lequel I'augmentation de la masse monétaire passe
pour ensuite se traduire par une augmentation du PIB.

John :
L'observation faite pour la période 1986-1994 le confirme. Voila un zoom sur cette
période tiré du Graphique 7 :
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On peut constater un tassement de la masse monétaire M2 (en rouge) qui a été
contrebalancé par la baisse des taxes pendant la période Reagan-Busch. Le marché,
représenté par l'indice Wilshire 5000 (en vert), plus volatile que le PIB (GDP) (en
bleu), a continué a étre accompagné par la croissance du PIB, le PIB ayant un taux de
croissance plus €levé ce qui pourrait étre un signe de 1'effet entonnoir inversé, un signe
de l'effet multiplicateur, entre la bourse et le PIB.

Mamdouh
l'indice Wilshire 5000 a été accompagné par le PIB ou a accompagné le PIB ?

John

Sur le Graphique 7 on peut voir que le marché a rattrapé son retard entre 1995 et 2000.
De cette observation, on pourrait déduire que le marché est dépendant de 1'économie et
non l'inverse comme en 2020. Cependant, cet exercice démontre aussi la difficulté
qu'il y a de comparer un indice boursier et le PIB, cela pour des raisons déja invoquées
dans ce groupe :

- les deux mesures sont difficilement comparables ;

- le PIB réel, en volume, est principalement influencé par la productivité.

Mamdouh
Masse monétaire, taux d'intéréts, inflation, croissance réelle et nominale du PIB, etc
... Cela fait beaucoup de choses a situer en une fois dans le mécanisme.

Mara
Pour moi aussi...

John

Je vous conseille une vidéo sur Youtube que je trouve pas ma
En gros :

Si I'économie ne tourne pas a plein régime, c'est-a-dire s'il y a une réserve de main
d’ceuvre, s'il y a du chomage et si les usines ne tournent pas a 100% de leur capacitg,
une augmentation de la masse monétaire peut permettre d’insuffler un regain d'activité
dans I'économie sans faire monter le taux d'inflation d'une maniére trop élevée®’.

A condition notamment:

- que les banques commerciales jouent le jeu, c'est-a-dire qu'elles augmentent le
nombre de préts a leurs clients™® ;

- que la vitesse de circulation de la monnaie (que le nombre de transactions) ne

1226
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diminue pas ou stagne*” , un phénomeéne qui peut étre observé en cas de récession.

Il y a toute une série de facteurs qui influencent I'inflation qui font que la relation entre
la masse monétaire et I'inflation ne peut pas étre enticrement maitrisée par les banques
centrales. Au final, la relation entre la masse monétaire et 1'inflation est faible* avec
pour conséquence que les banques centrales doivent souvent faire appel a des
politiques discrétionnaires, c'est-a-dire adaptées a la situation, sans pouvoir en mesurer
pleinement les conséquences.

En résumé, 1'effet des politiques monétaires n'est pas mécanique car les banques
centrales doivent aussi composer avec les banques commerciales qui décident de
préter ou pas, avec les investisseurs qui investissent ou stockent des liquidités, avec les
consommateurs qui font le choix entre consommer et épargner.

Mara
Quelle est la relation entre la masse monétaire et les taux d'intéréts ?

John

On ne peux pas parler de relation entre la masse monétaire et les taux d'intéréts mais
plutot de mix entre les deux qui sont utilis€s pour lutter contre 1'inflation et soutenir
I'économie.

Les taux d'intéréts peuvent €tre considérés comme le colt de I'argent.
Personnellement, je préfere parler de colit de distribution de 'argent. Les billets de
banque planqués sous le matelas ne recoivent pas d'intéréts. La monnaie qui est dans
le circuit de distribution, oui. Je parle du taux d'intérét de base, celui fixé par une
banque centrale®'. Le taux dépend de toute une série de facteurs y compris du marché.
Par exemple, a la mi-mars 2021, la FED a annoncé qu'elle comptait ne pas augmenter
les taux avant 2024** tout en revoyant a la hausse ses prévisions en matiére
d'inflation. Les investisseurs n'ont pas attendu 2024 pour réagir. Le lendemain de cette
annonce, ils ont poussé vers le haut le taux des bons du Trésor US a 10 ans**, mettant
ainsi un frein potentiel a un moteur de I'économie a savoir des taux d'intéréts bas.
Résultat : baisse de la bourse. Quelques jours plus tard, le président de la FED essaye
de rassurer les marchés en déclarant que les mesures prises ne risquent pas d'entrainer
une inflation non controlée®*. C'est tout un exercice de communication de la part de la
FED et de projection de future politique monétaire de la part du marché. La FED doit
anticiper les réactions du marché et faire des annonces en conséquence (‘forward
guidance')*” dans le but de contenir les attentes du marché.

L'impact des annonces de politique monétaire sur les marchés financiers est
relativement facile a observer et a évaluer. Leur l'impact sur le reste de 1'économie est
plus difficile a identifier et a quantifier®. Par exemple, en période de croissance
¢économique, la bourse a tendance a réagir négativement aux annonces de hausse des
taux a venir. En revanche, en période de récession, la bourse enregistre une forte
réaction positive a des signaux de hausse future des taux*’ (ce qui rend les obligations
moins intéressantes et accélere les investissements).

La réaction dépend également a la fois du caractere inattendu ou non des annonces et
d'une situation de crise financiere ou non. Aux USA, durant la période 1989-2012 et
en dehors de la crise financiere de 2008-2009, le réaction est identique si une baisse du
taux d'intérét directeur (Federal Funds rate - FFR) est attendue ou pas : la bourse a
monté en cas de baisse attendue ou non des taux. Par contre, durant la crise de 2008-
2009, la bourse n'a pas réagi positivement aux réductions inattendues du FFR qui ont
¢été interprétées comme des signaux de détérioration des conditions économiques
futures. Ces résultats soulignent la gravité de la crise et I'inefficacité de la politique
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monétaire conventionnelle lorsque les taux sont proches de zéro™®.

Mamdouh

Les banques centrales sont donc dépendantes du marché. Pas facile de veiller a la
stabilité économique et financic¢re dans ces conditions.

Il est difficile pour nous de statuer si elles font bien leur travail ou non.

Thomas
Effectivement. Le but de notre groupe n'est pas de vouloir remettre en cause ce qui est
fait mais d'ajouter une pi¢ce au systéme.

John

Je suis d'accord avec cela. Dans ces matieres, c'est beaucoup une question d'opinions.
Méme au sein de la FED, les membres n'ont pas tous une méme opinion sur la
politique monétaire a suivre™’ tant et si bien qu'au cours des derniéres années la

politique a été de ne pas faire état de ces divergences®’.

Pierre

Pour ce qui est de I'idée d'un trindme prix-marché-monnaie, je sens que nous sommes
coincés par la question de la monnaie. John nous a aidés a comprendre le mécanisme.
Mais je ne vois pas comment concrétement monter le trindme.

Mamdouh
Les questions tournant autour de la monnaie ne peuvent pas étre ¢lucidées sans
aborder le sujet de son cotit de distribution a savoir les taux d’intéréts.

Mara
Le cofit de production de la monnaie est maintenant nul.
Ne pourrait-on pas envisager un cout de distribution nul ?

John

La question de Mara pourra faire rire certains économistes mais, a y réfléchir, elle ne
manque pas d'intérét.

Lorsque les USA ont décidé en aolt 1971 d'annuler la conversion du dollar en or, cela
équivalait a supprimer le cotit de production du dollar. Entre parenthéses, cette
décision a amené¢ les producteurs de pétrole qui étaient payés en dollars a quadrupler
le cours du pétrole brut. Il s'en est suivi une longue période d'inflation.

Il se fait qu'au cours de la période récente, les taux d'intéréts interbancaires sont
tombés a zéro, voire devenus négatifs sans pour cela entrainer une hausse importante
de I'inflation. Mais il s'agit d'une mesure discrétionnaire qui ne devrait pas devenir une
régle générale. Faire d'un taux d'intérét nul la régle enléverait un outil important aux
mains des banques centrales mais aussi et surtout entrainera a terme une inflation qui
deviendrait incontrolable.

Thomas

Comme nous en avons convenu, il ne s'agit pas dans notre chef de vouloir modifier
des pratiques existantes mais d'apporter un outil supplémentaire.

Donc, pour prolonger la question de Mara, on pourrait plancher sur un nouvel outil
monétaire qui n'aurait pas de frais de distribution et qui ne serait pas inflationniste car,
comme John I'a expliqué, la relation entre la masse monétaire et l'inflation peut étre
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faible a cause du 'paradoxe de l'inflation’'.

John
Un nouvel outil monétaire ...

Thomas, aprés un moment de réflexion :

Je suggere d'en rester la pour aujourd'hui.
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Au Misty, Mara a remarqué le visage fatigu¢ de John. Elle se rend bien compte de
tout le travail qu'il effectue , son boulot a la banque, la révision de ses cours le soir. En
sortant du restaurant, elle aimerait lui en parler mais la elle doit le quitter car elle a
deux appartements a visiter. John est un type bien et elle ne veut pas abuser plus
longtemps de son hospitalité.

Elle n'a pas de nouvelle de Liang. Elle ne comprend toujours pas la raison principale
de leur séparation. Quelque chose lui échappe et elle n'arrive pas @ deviner quoi. Mais
elle s'interdit de frapper a sa porte. Pourtant Liang lui manque.

En rentrant chez lui John se met a douter. Douter de 1'utilité des sessions du groupe du
Misty, du projet de Visible Hand Research, de son futur a la banque, du sens de sa vie.
Heureusement sa meére est 1a pour lui apporter un peu de réconfort. Elle lui répete qu'il
en faisait trop, qu'il devrait penser un peu a lui, a son hygiéne de vie, qu'il devrait
refaire du sport, sortir avec des copains. D’ailleurs, des copains, en a-t-il encore ?

II se rend-compte qu'il est inutile de faire des projets avec Mara. Malgré l'insistance de
sa mere qui presque tous les soirs lui propose de partager leur repas, Mara invoque des
excuses pour manger seule dans sa chambre. La mére de John pense que Mara ne veut
pas donner I'impression d'abuser de la situation, ce qui n’est peut étre pas faux. Ils
prennent quand méme le petit déjeuner ensemble mais sur le pouce, chacun sur son
coin de table.

Si John s'est tellement investi dans le groupe du Misty c'était aussi pour attirer
l'attention de Mara. Mais il pressent que c'est peine perdue. John sent bien que Mara
veut garder une distance.

Le groupe du Misty l'aide-t-il vraiment ? Il a réfléchi souvent a cette question. Il se
rend compte que son apport est primordial. En échange, le principal bénéfice qu'il en
retire sont les questions posées qui peuvent I'amener a voir les choses sous un autre
angle : remettre en question des sujets bien établis impliquait de sa part une démarche
critique. Ca l'aidait lors de la révision de ses cours le soir. Certaines matieres prenaient
vie. Il pouvait plus facilement faire des liens entre différents domaines.

Reste que Mara avait été un facteur de motivation. Difficile pour lui de s'6ter son
image de la téte. Tant qu'elle habitera chez lui.

Il fait beau dehors. Il se rend compte qu'il ne profite pas de ce soleil qui lui réchauffe
le visage mais pas le cceur.

Il marche, sans voir les visages qu'il croise.

Sauf qu'au détour d'une rue il pense reconnaitre Liang, entouré d'une fille et d'un
homme en costume noir. Il n'est pas str que ce soit lui. Il avait déja vu sa photo sur le
site de Battle of Talents. Il portait la méme chemise. C'est lui se dit-il. Il n'a pas l'air a
l'aise. Sa démarche est hésitante contrairement a ses deux accompagnateurs. Intrigué
par cette situation, John décide de les suivre discrétement. Au bout d'un moment, tous
trois s'arrétent pres d'une voiture dont un chauffeur descend et ouvre la porticre arriére.
La fille s’engouffre la premiére. L'homme fait signe a Liang de monter puis monte a
son tour. La voiture démarre lentement. John remarque la plaque diplomatique.
Comme c'est étrange se dit John. Il y a des centaines d'étudiants et étudiantes chinoises
dans cette université. J'imagine que tous n'ont pas ce traitement de faveur.

I vient d'arriver a la banque. Sans perdre une minute, il entre en communication
téléphonique avec un client, le téléphone coincé entre son épaule et son menton, les
mains sur le clavier de son ordinateur. Tout en conversant avec le client il enregistre
les opérations que le client lui demande d'effectuer.

Sa N+2 entre dans le bureau et s'assied en face de lui. Entre deux mots, John la fixe
brievement.
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Elle s'appelle Carol.
Elle est jeune. Elle doit tout au plus avoir 3 ou 4 ans de plus que lui.

Bonjour dit-il.

Bonjour John.

C'est la direction qui m’envoie. C'est au sujet du projet Visible Hand Research de
Battle of Talents. Comme tu le sais, la banque sponsorise Battle of Talents.

Nous aimerions en savoir plus.

En tant que sponsor nous avons acces aux forums de tous les participants et donc de
Visible Hand Research.

J'ai pu voir les graphiques. Dommage que 1'indice Visible Hand Research ne soit pas a
jour. A premiére vue, l'indice pourrait étre utile dans le cas d'une gestion de
portefeuille. Pour ce qui est du barometre de bulles boursicres, la direction est
sceptique. Il y a plusieurs types de bulles, certaines sont plus stressantes que d'autres™’!
mais il faut voir aussi 1'aspect positif des choses. Les bulles n'ont pas que des cotés
négatifs*** . Une banque péche a marée haute comme a marée basse... Si les données
confirment 1'évolution de l'indice au cours des derniéres années, celui-ci pourrait étre
utile mais a usage interne seulement.

John
Pourquoi seulement interne ?

Carol

Pour deux raisons.

La premiere est qu'il y a déja eu des fonds indiciels qui ont répliqué des indices
pondérés en fonction des revenus des entreprises. Des fonds lancés notamment par
Oppenheimer et repris par Invesco®”. Ces fonds n'ont pas eu de succés**mis a part le
S&P500 Revenue ETF d'Invesco®. Le cas est un peu particulier dans la mesure ou ce
sont les actions de I'indice S&P500, pondérées en fonction de la capitalisation
boursiere, qui ont ensuite fait I'objet d'une pondération en deuxiéme ligne en fonction
des revenus. Le fonds gére moins d'un milliard de dollars, alors que le fonds (ETF) qui
suit l'indice S&P500 gére prés de 330 milliards de dollars®*®.

Je comprends que la pondération dans I'indice Visible Hand Research est plus
sophistiquée mais les expériences commerciales passées ne vont pas faciliter le travail
pour Visible Hand Research. La deuxiéme raison, qui est mineure, est que le secteur
bancaire est sous représenté par rapport aux indices existants.

Pour ce qui est d'une mise a jour de I'indice Visible Hand Research avec les ressources
de la banque, la réponse sera négative pour des raisons contractuelles avec le
fournisseur de la base de données. En tout cas tant que le projet sera en dehors de la
banque.

John
Donc ?

Carol
11 faudrait que le projet passe sous le giron de la banque.

John
La banque serait préte a acheter le projet ?
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Carol

... allons John. Tu sais qu'une banque ne prend pas de risque.

Rire des deux.

La banque ne paiera pas un cent avant d'avoir vu le résultat de la mise a jour de
l'indice.

John
Supposons que le résultat soit positif.

Carol

Ce n'est pas moi qui ferai l'offre. Mais ... je pense qu'elle se résumera a une offre
d'embauche pour certains membres du groupe Visible Hand Research, pour travailler
soit sur un projet autour de I'indice Visible Hand Research, soit sur d'autres projets.
Notamment dans le domaine du direct investing qui permet aux investisseurs de
posséder un groupe d'actions qui imitent la performance d'un indice établi*’,**, Je
présume que ces étudiants chercheront du travail apres leurs études ?

John
Dans l'immédiat cela ne les aide pas pour le concours Battle of Talents.

Carol
Il y a autre chose dont j'aimerais te parler. Mais pas ici.

John cache sa surprise :
Volontiers.

Carol
Tu fais quelque chose ce soir ?

John pensait réviser ses cours.
Non rien lui répond-il.

Carol
Tu connais le bar Misty ?

John parvient non sans mal a cacher sa surprise.
Oui. En face de la librairie.

Carol
On se voit 1a a disons 19h30 ?

John
Treés bien.

Carol
A tout a I'heure alors ?

John
Je serai la.
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19h30

John est assis au bar du Misty. Il n'y a pas grand monde. A cause de la pandémie le
nombre de personnes admises a l'intérieur est limité. Il est arrivé il y a quelques
minutes. Tout en regardant sa montre toutes les dix secondes il échange des banalités
avec le chef. La table de Thomas est vide.

Le chef
Vous attendez quelqu'un ? Vous pouvez vous asseoir a la table habituelle. Thomas ne
viendra pas ce soir.

John

Merci. Mais non, je vais rester au bar.

A peine assis, la porte du bar s'ouvre. Le cceur de John s'arréte de battre un instant.
C'est Carol.

Elle est en tenue décontractée chic. Veste et pantalon assortis 7/8€me, beige clair.
Baskets en cuir brun. Foulard aux couleurs vives posé¢ en travers sur ses épaules.
Elle apercoit John, lui fait un signe de la téte.

John est debout.

Sourire mutuel pendant qu'ils s'asseyent.

John peut sentir son parfum qui le traverse.

La situation est étrange. Leur relation de travail semble avoir pris la forme d'un
rendez-vous galant.

John commande deux spritz. Alors qu'il s'attend a ce que la conversation prenne un
tour un peu plus personnel que d'habitude, Carol aborde d'emblée un sujet concernant
la banque.

Carol

Il va y avoir une restructuration au sein de la banque. 25% des cadres vont passer a la
trappe. Tous les niveaux sont concernés. L'informatisation croissante, I'importance
grandissante de I'Asie, le contexte de crise, tout cela fait que le secteur bancaire
européen va connaitre des profonds changements dans les années qui viennent.

J'ai une opinion personnelle des travaux de Visible Hand Research différente de celle
de la banque et dont je t 'ai fait part ce matin.

Les critiques formulées au sein de la banque sont correctes mais, selon moi, ne
tiennent pas compte de tous les facteurs.

John
Comme quoi ?

Carol
Les marchés sont devenus fort dépendants des décisions des banques centrales et,
donc, de la politique monétaire.

John pense alors au travail du groupe du Misty.
Les banques centrales ont-elles un plan de sortie des mesures d'accompagnement
qu'elles ont prises, demande-t-il ?

Carol
Je n'en sais rien. Je pense que personne ne le sait a cause de 1'incertitude de la réaction



des marchés.
Comme a leur habitude, elles tentent de rassurer.

John
Le spectre de l'inflation est de retour.

Carol
Exact

John
Donc tu penses que les marchés vont dévisser.

Carol
Oui

John
Qu'est-ce qui te fait penser cela ?

Carol

Mon petit doigt.

Les plans de relance aux USA mis en place par le gouvernement sont sans précédent.
Les stimuli de 2020 et 2021 sont colossaux*¥’. Biden propose un nouveau plan de 2000
milliards (2 trillions) de dollars pour des investissements dans les infrastructures. Il y a
déja eu 1900 milliards de dollars dépensés pour répondre a la crise de la covid®'. Je ne
sais pas si le congres lui accordera 2000 milliards mais cela donne une idée des
proportions que tout cela prend.

L'Europe ? La banque centrale européenne dirigée par Christine Lagarde a dégagé
1850€ milliards (1,85 trillions) pour son programme d'urgence de la crise de la
covid®'. Elle est de plus sortie de son role traditionnel pour soutenir des programmes
d'investissements dans la lutte contre le réchauffement climatique**. La Commission
Européenne a de son c6té décidé d'un plan de relance de 2000€ milliards (2
trillions)*”.

Comme je le disais, personne ne sait comment tout cela va évoluer™*, notamment au
niveau de l'inflation, au niveau de la capacité des autorités a faire face a de nouvelles
crises.

Les programmes mis en place par les banques centrales et les gouvernements
recoivent les applaudissements des marchés qui atteignent des niveaux records.

Cela malgré des niveaux d'endettement qui atteignent des sommets grace a des taux
d'intérét bas, voire négatifs* ce qui est une premiére et en méme temps pour certains
une aberration”*. La faiblesse des taux ne semble pas du reste effrayer les autorités®’.
Le probléme, ce sont les marchés et plus particulierement la bourse. Pour la bourse,
the sky is the limit. Mais la réalité veut que les arbres ne montent pas jusqu'au ciel. La
défaillance du fonds Archegos est 1a pour le rappeler®®.

Les marchés sont imprégnés d'aspects financiers plus qu'économiques. Les produits
dérivés, les algorithmes, les 'quants' comme on les appelle, occupent le devant de la
scene financiere. Les fondamentalistes, les 'Keynésiens', sont relégués au second plan
des considérations boursicres.

Les USA, qui ont encore le leadership en ces matiéres, ne sont pas politiquement et
structurellement organisés pour transformer une économie qui est principalement une
économie de marché en économie virant vers plus de mixe privé-état. Cette
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transformation ne pourra pas se faire sans heurt comme 1'a montré l'attaque du Capitol
qui refléte un phénomene plus profond que 1'épiphénoméne Trump. Je t'invite
d'ailleurs a lire le livre American Vertigo de Bernard Henri Levy.

La question n'est pas de savoir si cela va exploser mais quand, et quel pourrait étre le
grain de sable. Je ne suis pas du genre a attendre que cela se passe.

L'important est de regarder les fondamentaux de 1'économie. En cela le projet Visible
Hand Research vise en plein dans le mille.

Mon opinion personnelle sur le projet Visible Hand Research diverge de celle de la
banque dont je t'ai fait part. Certaines idées développées par le groupe sont selon moi
bonnes et mériteraient d'étre exploitées : 1'indice, les bandes de fluctuation maximales,
méme si elles doivent faire 1'objet d'une analyse plus approfondie, 1'idée de gérer un
fonds en suivant l'indice... Mais pas un fonds public comme par exemple un ETF c6té
en bourse. Je pense plutdt a un fonds privé. Les raisons en sont qu'il faut plusieurs
années avant qu'un fonds public puisse étre repris dans des outils d'évaluation comme
par exemple Morningstar. Ensuite, un ETF coté en bourse coite de 1'argent et demande
du temps pour la promotion faute d'un soutien d'institutions de distribution comme une
banque.

Je pense plutdt a un fonds privé faisant partie d'une structure plus large parce que les
investisseurs essayent toujours de se ménager une porte de sortie. Une large structure
est a cet égard plus rassurante.

Je suis en contact avec un tel fonds. Es-tu intéressé ?

John hésite a répondre a cette question. La tout de suite il est davantage intéressé par
Carol que par I'économie et la finance car tout ce qu'elle vient de lui dire, il a
I'impression qu'il le savait déja. Il est surpris de la tournure de la situation. D'abord ce
matin, Carol qui l'invite dans un bar. Maintenant elle parle boulot.

Il n'y a pas grand monde au Misty.
Le chef s'approche d'eux et leur signale que I’heure du couvre feu a sonné et qu'il doit
fermer.

Le lendemain.

John est a la banque. A peine assis a son bureau, il ne peut s'empécher de penser a la
veille, a Carol.

Ils se sont quittés dans le taxi qui ramenait Carol chez elle aprés un détour pour
déposer John devant son appartement. Dans le taxi ils ne se sont pas parlé, mais ils se
sont embrassés. 11 s'était fait une raison que pour ce soir ils en resteraient a ce moment
d'intimité a l'arriere du taxi. Ils se sont quittés sans un mot. Seulement un regard
derriere lequel se cachait des interrogations. L'envie mutuelle 1'emportait sur la raison.
Aujourd'hui, c'est un autre jour qui commence a la banque.

Le téléphone sonne, c'est un client. La conversation terminée, il pense a la proposition
de Carol de la rejoindre dans une société de gestion. Le téléphone sonne. Un autre
client.

A la fin de la matinée, son travail lui ayant donné 1'occasion de prendre du recul, il se
laisse guider par la tentation de séparer le travail du reste. Son employeur est une
banque solide. Ses résultats sont bons. Il est un bon commercial mais aussi un bon
conseiller qui aide ses clients a prendre des décisions judicieuses en matiere
d'investissements, décisions qui ne suivent pas toujours la méme ligne que celle dictée
par la direction, ce qui lui vaut parfois des remises a I'ordre. Malgré cela, il est
apprécié par ses supérieurs. Son probléme vis-a-vis de la direction est que son focus
est moins sur le profit qu'il génére pour la banque que la rentabilité que les clients
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dégagent de leurs investissements. Si, comme le dit Carol, une restructuration de la

banque va avoir lieu, ce sera peut-étre I'occasion pour lui de retirer ses marrons du feu.

I considére méme que cela pourrait représenter plus une opportunité qu'un danger. Et
puis, quand bien méme il devrait passer a la trappe, il est jeune et compte bien
retrouver rapidement un emploi. Mais, quitter la banque maintenant pour il ne sait
quel poste, quel salaire, quelle perspective, il n'est pas convaincu qu'il y gagnerait au
change. Il gardera donc son emploi actuel et en méme temps, il y a Carol...

Carol. Je vais l'aider avec le projet Visible Hand Research. Il n'y a pas de conflit avec
mon employeur qui n'est pas intéressé par le projet qui n'a donc aucune chance
d'aboutir au sein de cette banque. Je vais en parler a Sophie.

Le téléphone sonne. Un client souhaite investir en bourse une somme importante dont
il vient d'hériter. Il n'est plus trés jeune.

John, apres avoir consulté la situation de son portefeuille :

Je pense que ce n'est pas le moment d'accroitre vos positions en actions.

Je vous suggere d'attendre de voir comment les choses vont évoluer au cours des
semaines qui viennent.

Le client
Je laisse donc la somme en cash ?

John
Pendant un mois ou deux.
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Confinés au Misty
(Alain Bashung : y'a un truc qui fait masse)

Le Misty est fermé pour cause de confinement. Le chef a néanmoins accepté que les
membres du groupe s'y retrouvent s'ils font preuve d'une extréme discrétion. Les
rideaux du restaurant sont fermés afin de ne pas attirer les regards. Le chef leur a
préparé la veille des plats froids que Thomas dépose sur une petite table a c6té du bar.
Il y a comme une ambiance de fin d'aventure dans 1'air. Une certaine lassitude est
palpable notamment chez Pierre et Mara.

Conscient que I'expérience est a un tournant, Thomas a décidé plusieurs jours avant
cette rencontre de faire appel a quelqu'un dont Zacharie lui avait parlé. Au départ, il
avait été prévu que le groupe serait constitué¢ de cinqg membres (plus Thomas). Ils
avaient finalement commencé le projet a quatre.

Une semaine auparavant, apres avoir parlé avec Zacharie de la situation, ce dernier
avait rappelé a Thomas que la candidate qui s'était désistée pendant la procédure de
sé¢lection I'avait abordé quelques jours auparavant pour lui demander ou en était le
projet. C'est une femme d'une quarantaine d'années, célibataire, journaliste spécialisée
en matieres économiques. En phase de burn-out, obligée de faire du travail a domicile,
elle avait fait comprendre & Zacharie que la situation lui pesait et qu'elle n'en voyait
pas la fin. Le travail a domicile était en passe de devenir une norme et elle regrettait
les contacts avec ses collégues, I'ambiance du bureau. La plupart des interviews se
faisaient maintenant par vidéo. Zacharie en avait parlé¢ a Thomas qui l'avait ensuite
rencontrée. Elle s'était montrée emballée par le projet et par la perspective de
rencontrer d'autres personnes venues d'horizons différents pour parler de matieres qui
relevaient de son domaine d'expertise.

Thomas

J'ai invité une personne, Johanne, a se joindre a nous. Elle est journaliste économiste.
Ce sera l'occasion de faire le point de la situation et d'ouvrir peut-étre des nouvelles
portes.

Mamdouh se 1éve pour prendre un café.
Quelqu'un veut-il un café ?

On frappe a la porte du Misty qui est fermée.
Thomas se Iéve pour aller ouvrir.

Johanne rentre.

Tous la saluent.

Johanne
Bonjour Mamdouh.

Bonjour Johanne.

Thomas
Vous vous connaissez ?

Mamdouh
Johanne est dans le club de sport de ma fille Jessica.
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Thomas, rentrant dans le vif du sujet :
J'ai briefé Johanne sur nos travaux.
S'adressant a elle, je ne sais pas si tu as eu 'occasion d'y réfléchir.

Johanne

Tout a fait.

Vos idées peuvent étre résumées dans 1'équation suivante :

L'économie selon I'approche de la production (P) serait fonction de 3 stocks:
P=f(K,L,M)

ou K= facteur capital, L=facteur travail.

L'importance des facteurs Capital et Travail n'est plus & démontrer et ne fait pas partie
de votre recherche. M=facteur masse monétaire, ce dernier étant a la base du flux de
marché (m), flux qui devrait étre compris entre deux bornes, une borne supérieure X et
une borne inférieure Y établies autour de la série du PIB.

Le flux de marché ne doit pas étre confondu avec la taille du marché qui représente un
stock de capital. Pour faire un parall¢le avec le systeme comptable, tandis que le stock
de capital est un poste de bilan, les variations dont il est ici question rentreraient dans
les mouvements ou opérations de charges et de produits que 1'on trouve dans un
compte de résultat. Ce flux ferait partie d'un trio de base de flux : flux du capital, flux
du travail, flux de la monnaie.

Mara
Je ne connais rien a la comptabilité. Vous pouvez m'expliquer cela autrement ?

Johanne

Pour utiliser une métaphore, prenons une locomotive. Une locomotive est le fruit de la
production générée par un stock de capital et de travail. La locomotive est elle méme
un stock. Pour la faire rouler il faut de 1'énergie, de 1'¢lectricité. Cette énergie est un
flux.

La monnaie est la locomotive, un stock. La variation de ce stock, son mouvement, est
un flux.

Mara

Mais vous dites que la monnaie est créée en ajoutant une ligne dans un fichier excel.
Ce n'est pas le cas pour une locomotive qui doit étre construite dans une usine. C'est
du concret, du tangible. Tandis que la monnaie, la monnaie fiat s'entend, c'est quelque
chose qui est créé a partir de ... rien, ou trés peu.

Thomas
C'est justement la que nous voulons intervenir. Nous cherchons a en faire autre chose
que quelque chose qui ... plane.

Mara
L'énergie pour la locomotive, I'¢lectricité, est produite. Qu'est-ce qui produit I'énergie
de la monnaie?

Thomas

Le marché. La question est de savoir combien d' énergie le marché peut-il créer en
tenant compte du stock de monnaie ?
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Johanne

Si la question concerne la monnaie telle quelle est créée actuellement, la réponse
dépend du modele d'analyse utilisé.

Si elle concerne la monnaie telle que vous la concevez, il va d'abord falloir la décrire
ainsi que sa relation avec le marché.

Thomas
Qu'en disent les modeles d'analyse actuellement utilisés ?

Johanne

Ce sont pour la plupart des modeles dynamiques multifactoriels tel que, par exemple,
celui utilisé pour une étude sponsorisée par l'université d'Aarhus au Danemark selon
laquelle le facteur bourse, le marché donc, qui capture la richesse et les effets de
l'information, permet d'expliquer plus de 97% des rendements mensuels ('montly
returns') de l'indice boursier NYSE aux USA*”. Les modéles dynamiques opérent sur
I'historique d'un processus. Ils sont dits 'non-structurels' par opposition aux mod¢les

structurels classiques, d'inspiration keynésienne®.

John

L'idée tranche avec 1'idée selon laquelle le marché est une institution, un élément
structurel’®'. Comme je l'avais dit, la vision du marché comme simple institution ne
me satisfaisait pas. Par contre, I'approche de cette étude d'Aarhus se rapproche plus de
mes convictions sans pour autant satisfaire entierement ma curiosité.

Puis s'adressant a Mara :

Selon 1'¢tude d'Aarhus, 1'énergie du 'stock' marché boursier est le rendement d'un
indice boursier. Ce rendement, cette énergie, ce flux est produit par toutes les
informations utilisées pour estimer ce rendement dont l'information sur la monnaie qui
est, selon nous, un des éléments de base. Nous parlons bien de facteur de base ayant
une influence sur la bourse qui elle-méme a une influence sur le PIB. Notre but n'est
pas de faire des projections®” mais de comprendre le processus a partir de données
historiques.

Mamdouh

Est-il dés lors possible d'avoir plus de précisions sur les liens : entre la masse
mon¢étaire et la bourse, entre la bourse et I'économie, entre I'économie et la masse
monétaire, entre la masse monétaire et l'inflation ?

Thomas
Toujours en restant dans le cadre de la monnaie.

Johanne

Gros sujets ... Thomas m'avait prévenue.

Elle marque une pause tout en rassemblant des feuilles devant elle.

Ces domaines sont disséqués depuis des décennies.

La littérature foisonne d'articles sur ces questions.

Pour commencer, le choix de la base de données est déja tout un exercice en so0i*®,
Cela va de la plus grande, Google Scolar, qui est pluridisciplinaire, ou encore
Researchgate’® qui est plutot axée sur les sciences exactes et donne accés a plus de
130 millions de publications écrites par plus de 20 millions de chercheurs, a des bases
plus spécifiquement axées sur 1'économie comme Repec’® qui est sponsorisé par la

101



Réserve Fédérale de Saint Louis aux USA ou encore la base allemande Econbiz*®.

La plupart des articles sont en anglais.

Par exemple si on fait une recherche avec les mots « "money supply" AND "stock
market" usa », pour les articles parus a partir de 2010 et couvrant donc la crise de
2008-2009, il y a 16500 résultats dans Google Scolar*’, 55 résultats dans Econbiz*® et
32 dans Repec®®. Avec les mots plus contraignants « "money supply" AND "stock
market" AND « s&p », 5420 résultats dans Google Scholar, 8 dans Econbiz (a partir
de 2010) et 8 dans Repec. Ou « "money supply" AND "stock market" AND « dow
jones » », 3300 résultats dans Google Scholar, 10 dans Econbiz et 10 dans Repec..

Je n'ai pas consulté tous ces articles mais lu ceux dans Econbiz et Repec.

Pour ce qui est de la relation entre la bourse et I'inflation :
Une étude montre que la bourse semble avoir peu d'impact sur l'inflation™.

Pour ce qui est de la relation entre la masse monétaire et l'inflation :

D'une maniére générale, la politique monétaire standard, incluant les taux d'intéréts et
la masse monétaire, peut avoir des effets bénéfiques sur la stabilité des prix*’'. Si on
s'en tient a la masse monétaire, comme l'ont démontré plusieurs études, la masse
monétaire semble avoir peu d'impact sur l'inflation, en tout cas depuis les années 90°72,

Depuis les années 1990's, la corrélation entre la croissance de la masse monétaire (M2) et le

taux d'inflation a fortement diminué dans les pays développés suite au phénomene appelé

'paradoxe de l'inflation' selon lequel I'augmentation de la masse monétaire entraine

principalement une augmentation du prix des actifs comme la bourse et 1'immobilier plutdt

que du prix des biens de consommation.
Cependant, la forte croissance de M2 en 2020-2021 fait craindre que la pression

inflationniste est de retour*” et, donc, redevienne un phénoméne monétaire indirect suite a

une croissance de la demande (de la consommation) elle méme suscitée par l'effet de
richesse (I'augmentation du prix des actifs)?,

Le risque inflationniste a moyen/long terme est pour l'instant écarté par la Réserve Fédérale

qui considere que la hausse de I'inflation a partir du premier trimestre 2021 est
principalement due a un réajustement post lockdowns et que la situation va finir par se
stabiliser’”.

Pour ce qui est de la relation entre la masse monétaire et la bourse :

D'une maniére générale, la productivité et plus particulierement les chocs permanents
de productivité sont le principal moteur a long terme de la bourse, de la production
industrielle et de la masse monétaire*® dont la croissance sert en principe a financer la
croissance de la production industrielle.

La bourse emmagasine tout un flux d'informations dont celles concernant I'évolution
de la masse monétaire qui semble jouer un role important dans un premier temps sur la
bourse?”’, puis dans un deuxiéme temps sur I'économie.

Mamdouh

Etant donné I'importance de la productivité, ne serait-il pas possible de la lier & la
masse monétaire? Je veux dire : créer de la monnaie afin de financer des projets visant
a augmenter la productivité ?

John
Ce n'est pas dans la mission attribuée aux banques centrales, en tout cas présenté
comme cela.
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Thomas, pensant a I'écureuil :
Je note tout de méme cette question.

Johanne de poursuivre

Plus spécifiquement, concernant la relation entre la masse monétaire et la bourse, une
étude publiée en 2012°™ et portant sur la période 1959-2011, a montré une corrélation
causale aux USA de la masse monétaire M2 vers l'indice Dow Jones Industrial , avec
un délai de réaction de l'indice de deux, trois et 6 mois. Le plus pertinent est le délai de
2 ou 3 mois sauf pour la période de crise 2007-2008 pendant laquelle les aspects
psychologiques des investisseurs semblent avoir pris le dessus®”. Cet article révéle
¢galement une relation causale du Dow Jones vers M2.

John veut l'interrompre mais se garde de le faire car il préfeére que Johanne, qui est
nouvelle dans le groupe, continue son raisonnement.

Il aimerait préciser que si la banque centrale cherchait a stabiliser la bourse elle
risquait d'obtenir 'effet inverse au niveau de la stabilité des prix, de l'inflation*®. De
plus, lI'indice Dow Jones Industrial n'est pas 1'indice le plus représentatif de la bourse
américaine.

Je trouverai bien un moment pour apporter ces précisions pense-t-il.

Johanne poursuit :

Une étude plus ancienne, de 2007, fait une distinction entre les changements de la
masse monétaire anticipés et ceux qui ne le sont pas, et conclut que les changements
anticipés ont plus d'impact sur la bourse que ceux non anticipés®'. Par ailleurs, une
étude plus récente®, de 2021, confirme d'autres études selon lesquelles les mauvaises
nouvelles relatives a 1'économie ont plus d'impact sur la bourse que les bonnes, et
montre qu'aux USA la réaction de la bourse dépend de la probabilité d'une hausse des
taux d'intérét. En outre, la description de 1'état de I'économie par le Comité fédéral de
I'open market (FOMC) serait, toujours selon cette ¢tude, 1'un des meilleurs prédicteurs
de cette probabilité.

D'ou I'importance de la communication des banques centrales, un sujet que nous
pourrions aborder plus tard.

Puis d'enchainer :

La hausse du prix des actions durant la période précédent 2018 était la conséquence
notamment des achats d'actifs par les banques centrales™.

Ce dernier point mérite d'étre approfondi.

John

Selon une étude effectuée sur une période de 20 ans aux USA, de 1980 a 2020, une
augmentation de 1% de la masse monétaire (M2?**) a entrainé une augmentation de la
bourse de 1,05%. Donc, la croissance de 18% de la masse monétaire en 2020 peut
avoir soutenu la bourse a hauteur de 19%. Ainsi, environ la moitié de I'augmentation
de la bourse en 2020 serait directement due a la croissance de M2 qui, par ailleurs,
peut avoir eu une influence sur les incertitudes quant a l'inflation®’ et, donc, les
anticipations en matiere de taux d'intéréts et, donc, les modeles actuariels des
anticipations des bénéfices et, donc, la bourse et, donc, de par le phénomene de

transmission, la production industrielle?¢,**7 2,
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Johanne

Le chiftre de 1% d'augmentation de la masse monétaire ayant entrainé une
augmentation de 1,05% de la bourse est une moyenne sur le long terme et confirme la
régle selon laquelle la croissance monétaire accompagne la croissance économique. A
longue échéance cette relation peut étre considérée comme €tant stable mais elle ne
doit pas cacher une autre donnée mise en évidence par une étude a savoir que si, a
court terme, une forte augmentation de la masse monétaire peut, comme John I'a dit,
entrainer une hausse de la bourse, cet effet entraine apres 1, 3 voire 5 ans un effet
inverse pour la bourse®. Pour reprendre 1'image de la locomotive, c'est comme si le
conducteur changeait de locomotive pour en conduire une plus petite, moins rapide.
Mais, il faut préciser qu'une politique monétaire centrée sur la bourse peut-étre
incompatible avec l'objectif de stabilité des prix*°. Méme si la bourse joue un rdle
important pour 1'économie, il y a peu de chose qu'une banque centrale puisse faire si
ce n'est essayer de jouer sur les effets d'annonces étant entendu qu'il est relativement

facile d'évaluer ces derniers en observant a posteriori leur impact sur la bourse®’.

Inversement, la stabilité des prix peut avoir un effet bénéfique sur la bourse®.

Thomas
Qui dit prix, dit monnaie. La stabilité des prix passe aussi par une stabilité monétaire
en termes de taux de change.

Johanne

En ce qui concerne la relation marché boursier — économie:

Lorsque la relation est vue sous I'angle du mécanisme de transmission, la bourse joue
un role important pour I'économie™”.

Lorsque cette relation est analysée en utilisant des outils économétriques, la relation
dépend du modele d'analyse utilisé et de la qualité des données.

Par exemple, un probléme auquel 1'économétrie doit faire face est le fait que de
nombreuses données macroéconomiques sont publiées avec un délai. Cela complique
les analyses qui souvent ne peuvent pas tre exécutées en temps réel (real time) méme
si, grace a l'informatique, des progrés sont enregistrés en la matiére”*. Une conférence
ayant pour sujet le 'real time' est organisée tous les ans par un collectif de banques
centrales dont la Federal Reserve. Il est intéressant de consulter les sujets qui y sont
traités et les modeles d'analyse utilisés car les banques centrales sont a la pointe des
méthodes analytiques.

J'ai pu consulter les études qui ont été présentées au cours des trois dernieres années
sur le site Real-time Economics Conference™”.

Pas un mot sur la masse monétaire dans les rapports présentés lors de ces conférences
au cours des trois derniéres années. Et pour cause. La masse monétaire est une donnée
de moyen/long terme et ne mérite pas l'attention dans le cadre des considérations sur le
real-time. Et puis, que représentent MO, M1, M2, M3 face a la montagne des
assouplissements quantitatifs ?

Ce n'est pas le cas pour la bourse dont le rdle est confirmé via sa volatilité qui est un
indicateur précis de 1'instabilité financiere di au fait qu'elle anticipe le niveau des
effets de levier (via les produits dérivés) et du crédit qui tous deux fournissent un
meilleur signal pour suivre l'évolution de la croissance de la production réelle*®. En
d'autres termes, 1'évolution de la bourse est centrale pour faire des projections sur
I'économie, mais, faut-il ajouter, il n'y a rien que 1'on puisse faire, semble-t-il, pour
contrdler la bourse. En ce qui concerne la monnaie, les banques sont maitres de la
vanne d'alimentation. Pour la suite de sa course, une fois qu'elle se trouve dans le
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circuit, c'est un peu alea jacta est, on avisera.

Les ¢études macro-économétriques sont basées sur plusieurs types de modeles
d'analyse. Les méthodes factorielles et plus particulierement celles dites dynamiques
(Dynamic Factor Models) %7 sont trés utilisées. Selon une de ces études datant de 2016
couvrant la période 1959-2014, I'output ne suit pas les mouvements du prix des actifs

dont la bourse®®.

Pierre
Nous avions déja observé que la bourse ne suit pas I'économie, sauf peut-étre a tres
long terme.

John

Cette étude de 2016 dont je viens de parler est contredite par une étude présentée en
2020 lors des Real-time Economics Conference qui confére a la bourse un réle de
prédiction*”. L'explication que je donne est que lorsque le PIB (GDP), qui est un flux,
est représenté par rapport au stock qu'est 1'indice Wilshire 5000, comme sur le
Graphique 7 ou 8, les deux séries semblent ne pas étre corrélées. Mais si on considere
les variations de I'indice Wilshire comme un flux, a I'instar de ce que Johanne a dit a
propos de 1'étude selon laquelle le marché permet d'expliquer plus de 97% des
rendements mensuels de 1'indice boursier NYSE aux USA*®, on peut comprendre que
1'étude de 2020 de Delle Monache Davide™' et al. puisse exploiter les données
autrement que ne 1'ont fait J.H. Stock et al. en 2016, Autrement dit le stock que
représente la bourse ne suit pas 1'économie, tandis que son flux suit 1'économie.

Johanne

L'étude de 2016 dont je viens de vous parler’® attribue beaucoup d'importance au
phénomene des nouvelles qui sortent dans la presse et, donc, de l'information. L'étude
de Bork et al.** parle de l'information en tant que facteur. Par ailleurs, comme on I'a
vu, la bourse centralise I'information et confére de ce fait un corps a l'information. Elle
est donc plus qu'une institution, un élément structurel du résidu®® mais un stock animé
d'un flux, son propre flux généré par des phénomenes économiques et financiers tels
que pergus par les agents.

Thomas
'des' phénomenes, 'tels que percus' ? C'est un peu vague.

Johanne
Oui. Car ils ne peuvent pas tout percevoir, car il y a une zone d'ombre : le shadow
banking...

John
Le flux du stock marché, du stock bourse, c'est en fait son taux de croissance.

Johanne

Oui. L'étude de cointégration que Pierre a fait réaliser’”® vient bien a point puisqu'elle
a été basée sur la croissance de l'indice boursier S&P500 et du résidu. Mais en soi cela
ne solutionne que partiellement la problématique car la question suivante reste

ouverte :comment augmenter la croissance du S&P500 afin d'accroitre le PIB réel plus
que ne le fait actuellement le résidu, sans créer de bulle ?
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Thomas
Notre proposition est de le faire en utilisant la masse monétaire.

John
La croissance « résiduelle » n'est pas mineure dans la mesure ou elle peut représenter
un part importante de la croissance du PIB, comme par exemple aux USA*? :

Figure 2. Contributions to labor productivity growth: MFP growth, contribution
of capital intensity, contribution of labor composition, average annual growth
rates for selected periods, private nonfarm business sector, 1948-2018
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MFP = multifactor productivity (1948-2018)

Source: U.5. Bureau of Labor Statistics.

En résumé, d'une part, partant de la théorie selon laquelle la bourse enregistre toutes
les informations disponibles, cfr. Fama, y compris celles concernant les facteurs
intervenant dans le calcul du résidu et, d'autre part, prenant acte de 1'étude’® ayant
observé que les mouvements de la bourse enregistrent le flux généré par 'actif que
représente la bourse qui, par ailleurs, occupe une place importante dans le mécanisme
de transmission, nous pensons que cet actif mériterait une autre attention que celle qui
lui est actuellement accordée. Son image est en effet obscurcie par 1'incompréhension
entourant son évolution telle que reflétée par les indices actuels, incompréhension
renforcée par l'inadéquation des mesures de la monnaie et par des comportements
hyper spéculatifs.

Johanne

Autrement dit votre groupe a comme objectif d'augmenter la croissance dite résiduelle,
appelons la RA pour résidu augmentg, et donc le PIB, par un phénoméne de marché
lui-méme augmenté (mA : marché augmenté) par une masse monétaire augmentée
(MA).

La relation entre (MA) et (RA) serait donc indirecte, via (mA) :

(Masse monétaire MA) --------- > (marché mA) ----------- > (RA)(et PIB).

ou (RA) ne serait plus fonction de la productivité totale des facteurs (PTF) mais du
marché (mA).
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Thomas
Le projet VHR vise a renforcer le lien entre la bourse (mA) et la production
industrielle et, donc, le PIB.

Johanne

Les banques nationales, méme s'il y a peu de choses qu'elles puissent faire pour éviter
une bulle boursiére, n'en sont pas moins attentives a la situation de la bourse.

Dans un rapport de 2018, la Banque Nationale de Belgique a analys¢ I'influence de la
volatilité des marchés financiers sur I'économie réelle et vice versa, aux USA et dans
la zone euro®”.

Cette étude aborde le probléme de la mesure de la relation entre la bourse et tantot les
crises économiques, tantot les crises financicres systémiques, ces dernieéres ayant un
effet plus dévastateur, avec une attention a la politique monétaire dans la mesure ou
cette derniére peut parfois étre associée a une cause de crise®'’.

Elle montre le clivage entre les économistes partisans de la théorie financiére
classique, dont la théorie d'efficience des marchés (cfr. Fama, 1970), qui repose sur le
postulat que le prix d’un actif financier 'refléte a n’importe quel moment pleinement
toute l’'information disponible' concernant les dividendes et, d'autre part, les
¢conomistes qui se fondent sur le théorie générale de John M. Keynes (1936) pour
soutenir I'idée que la volatilité excessive de la bourse est due au comportement
'animalier' des investisseurs.

J'ai I'impression que le projet Visible Hand Research se situe a cheval entre ces deux
approches. Tout en soutenant 1'idée que le comportement animalier (‘animal spirits')
est une source d'énergie créative®, il tente a en limiter les effets négatifs en appuyant
d'une maniere que je trouve originale certaines idées visant a y mettre la touche de
I’Etat’. Pour ce faire, il tient compte des bénéfices des entreprises pour poser des
limites a ce type de comportement de la part des investisseurs. La zone de fluctuation
entre les bornes est large (entre + et — 30%) ce qui donne de la marge aux investisseurs
pour agir, chacun a sa fagon.

Il ne faut pas non plus oublier les possibilités offertes par la fiscalité qui a aussi un
effet multiplicateur’”. Si les perspectives bénéficiaires sont trés élevées, comme on
peut le voir actuellement par exemple avec les GAFAM?", la fiscalité serait un moyen
efficace de freiner toute hausse excessive de la bourse. Plus efficace en tout cas que
d'essayer d'influencer directement la bourse, ce qui peut-étre contre-productif.

Mara rapporte sa discussion avec Liang a propos de la fiscalité dans le Manifeste de

Thomas Piketty : a condition d'éviter de couper 1'herbe sous le pied des dirigeants de
petites et moyennes entreprises, dit-elle. Tu parles bien des grosses entreprises, n'est-
ce pas ?

Johanne

Tout a fait. Autre information dans le rapport de 2018 de la Banque Nationale de
Belgique : une étude couvrant une période remontant jusqu'a 1871 a permis de
constater aux USA que « la volatilité s accroit généralement apres le début d 'une
crise. Sur la base de ce constat, il semble donc que les hausses de la volatilité ne
soient généralement pas a [’origine des récessions économiques ou des crises
financieres systémiques. elles semblent plutot coincider avec, et potentiellement
accentuer, les crisesy.

De plus, « il apparait nettement que les crises sont typiquement précédées de longues
périodes de basse volatilité » pendant lesquelles les prises de risque sont plus
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importantes (référence a Hyman P. Minsky (1977) : «la stabilité est déstabilisantey).
En résumé, I'étude de la volatilité de la bourse montre entre autres:

- une relation : marché ----------- > crises économiques/financiéres renforcée a long
terme et lorsqu'un cycle économique part a la baisse. A partir de ce constat, une
recommandation est faite : la politique macroprudentielle a un réle actif a jouer afin
d'augmenter la volatilité si cette dernicre est basse depuis un certain temps.

- une relation inverse : marché < ----------- crises économiques/financieres a court
terme.
- pour la relation : monnaie --------- > marché, la hausse de la bourse durant la période

précédent 2018 était en grande partie la conséquence des achats d'actifs par les
banques centrales.
Revenons sur ce 'en partie'.
Le marché ne dépend pas, évidemment, seulement de la masse monétaire. Il dépend de
multiples facteurs dont notamment des chocs de plusieurs natures’” : chocs de

productivité, naturels, de taux d'intéréts, etc.

John
... choc de liquidités®™® ...

Johanne qui poursuit:

Le marché doit disposer d'une marge de manceuvre, d'un espace de liberté pour
pouvoir absorber ces chocs. La nécessité d'une marge de manceuvre est due au degré
d'incertitude entourant la notion de valeur d'équilibre de la bourse®"’.

La méthode de calcul de I'indice boursier de Visible Hand Research et sa proposition
de fixer des bornes calculées en tenant compte de 1'historique des profits des
entreprises pourrait constituer une solution.

Mais, les banques centrales ont toute une série d 'outils a leur disposition dont les taux
d'intérét directeurs, le taux de réserve obligatoire des banques commerciales®® qui
influence le niveau du crédit et donc les investissements qui selon de nombreuses
études ont une influence a long terme sur a la fois la bourse et I'économie®”’. Les taux
d’intéréts par exemple sont capitaux pour comprendre le processus de transmission’?,
La politique monétaire ne se résume donc pas a la masse monétaire. Ne risquez-vous
pas de simplifier outre mesure I'action des banques centrales et d'accorder a la masse
monétaire plus d'importance qu'elle n'en a ? Je comprends que votre groupe considere
que la masse monétaire est un outil de base qui devrait étre exploité autrement pour
ceuvrer d'une maniére plus synergique avec la bourse afin d'influer I'économie. Votre
groupe base sa revendication sur le volet investissements, sur I'offre. Comment

comptez-vous vous y prendre ?

John

L'approche ici se situe effectivement au niveau des facteurs de production de base, non
de distribution. Comme la monnaie, les taux d'intéréts sont vitaux et centraux. Mais ils
représentent le colt de distribution de l'argent. Notre approche concerne des formes
d'investissements sans faire directement référence aux taux d'intéréts dans la mesure
ou les investissements en question seraient financés par des apports en capital. Les
deux derniéres décennies ont entrainé la mise en place de mesures monétaires « non
orthodoxes »*'. Notre approche ne 1'est pas moins.

Pierre
S'agissant de facteurs de base, le diable sera dans les détails a cause de 1'effet
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papillon** ou effet entonnoir inversé. Il va donc falloir miser juste dés le départ.

Thomas

Le plus gros danger sera le taux d'inflation qui pourrait dévisser suite a une
dégradation des taux de change. Le deuxi¢me écueil a éviter sera un dérapage de la
bourse qui est incontrolable’”. Une politique monétaire axée sur le marché boursier,

on I'a dit, peut étre incompatible avec 1'objectif de stabilité des prix**.

John

L'objectif n'est pas de controler la bourse. Les marges de fluctuations de I'indice VHR
sont énormes. Elles pourraient servir de balises uniquement.

Ce n'est du reste pas le seul indicateur a prétendre pouvoir localiser des bulles.

Il y a un autre indice, l'indice Shiller PE ratio®®, calculé selon une toute autre
méthodologie, qui pointe d'ailleurs actuellement en direction d'une bulle. C'est un

indice calculé par Robert Shiller, un prix de la banque de Sue¢de en mémoire d'Alfred
Nobel :

Shiller PE Ratio

Cette information ne semble pas impressionner le marché qui continue de monter.
Dans la conclusion d'un rapport de I' Economic Modelling and Forecasting Group
(EMF), on peut lire que « la faible reprise observée ces dix dernieres années repose
sur des bases tres fragiles et une contraction (sévere) de l'activité économique est plus
probable que les phases d'expansion précédentes du cycle »**.

De plus, si nous sommes aujourd'hui devant une bulle, le risque de contagion pourrait

étre amplifié suite 3 une moindre globalisation financiére®?’.

Mamdouh
L'objectif est de créer un nouvel outil monétaire servant a accroitre la productivité a

long terme qui est le principal moteur de 1'économie réelle.

Thomas
... un nouvel outil monétaire lié a la bourse ...

Un long silence envahit le Misty vide de ses clients.

John comprend qu'ils ne sont pas préts pour trouver une solution aujourd'hui et décide
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de rompre le silence en abordant un sujet d'actualité :
Une question qui se pose aujourd'hui est de savoir jusqu’a quel point les banques
centrales peuvent créer de la monnaie.

Johanne

A travers la littérature on peut voir qu'il y a eu une évolution sur cette question.

En 2002, par exemple, un rapport de la banque centrale européenne (BCE)
mentionnait encore M3 comme la premiére dimension de sa politique monétaire,
nécessaire au financement de la croissance, la deuxiéme étant les taux d'intéréts, les
deux ayant en point de mire la stabilité¢ des prix, c'est-a-dire le controle de
l'inflation®,

Par contre, un rapport de 2016 de la Banque Nationale de Belgique qui est membre de
la BCE, ne parle pas de masse monétaire, de M2 ou M3 comme instruments
traditionnels de politique monétaire : un oubli symptomatique du placement au second
rang de cet outil pour se concentrer sur les nouveaux outils comme les politiques en
matiére de crédit et d'assouplissement quantitatif (quantitative easing)*®.

Autre symptome de cette mise au second rang : lors d'un séminaire organisé en 2018
par la BCE sur le mécanisme de transmission de la politique monétaire européenne, il
n'est pour ainsi dire question que des taux d'intéréts comme étant « L'outil » de
politique monétaire standard**. Cette tendance a ne vouloir faire marcher les banques
centrales que sur la jambe des taux d'intéréts, pour ce qui est de sa politique standard,
amene certains a mettre sur le dos des taux d'intéréts le fossé croissant entre les
détenteurs d'actifs et ceux qui n'en n'ont pas®'. C'est oublier que le fossé est
essentiellement di, selon moi, a I'évolution de la masse monétaire.

John

I1 nous faut des sources de premiére main pour traiter de ces questions que j'ai déja eu
I'occasion d'aborder au sein de la banque.

Je suis d'accord avec Johanne sur le fait que la masse monétaire est sortie des radars
pour rentrer ensuite par la grande porte mais sous une autre forme, via les mesures
d'assouplissement monétaire et les programmes d'achats d'actifs. Elle n'est plus
'standard' mais elle est bien présente sur le terrain si on en juge par son évolution
comme aux USA par exemple.

S'adressant a Johanne, il lui demande son ordinateur.

Il va sur le site de la Réserve Fédérale et montre le Graphique 9°** :
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Comme on peut le voir, la base monétaire totale (en bleu) a fortement augmenté
depuis 2008, avec un bond spectaculaire en 2020 a cause de la Covid. La différence
entre la base totale (en bleu) et la base comprenant la monnaie en circulation (en
rouge) est constituée des liquidités aux mains de la Réserve Fédérale. La base
monétaire reste donc un outil important. Malgré cette différence, il n'est pas exclu que
I'Europe par exemple continue une forme d'assouplissement quantitatif une fois qu'elle
sera sortie de son programme d'aide d'urgence mis en place pour lutter contre la
pandémie™. Cela confirmerait l'importance de la masse monétaire. Le Graphique 10
ci-dessous compare la base monétaire totale a l'indice boursier comprenant 5000
sociétés US, le Willshire 5000 Total Market Full Cap Index**.

Graphique 10% :
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On peut voir que la hausse de la base monétaire totale (en bleu) a été accompagnée par
une hausse de cet indice boursier (en rouge).

Le Graphique 11 ci-dessous indique que le mouvement a été accompagné par une
baisse du taux des fonds fédéraux (le taux directeur aux USA)(en violet) mais pas
seulement car une série d'outils monétaires non standard ont également été utilisés™® :

Graphique 11 :
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Entre 2007 et 2012, dans les zones monétaires les plus avancées (la zone euro, le
Japon, les Etats-Unis, le Royaume-Uni et la Suisse), les mesures non traditionnelles
(comme l'assouplissement quantitatif et les ajustements de garantie) ont enregistré une
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réaction plus forte des marchés boursiers par rapport aux décisions standard en matiere
de taux d'intérét**® qui elles, selon 1'économiste Kenneth Rogoff, sont principalement
dépendantes de facteurs tels que « ... le vieillissement des populations, la faible
croissance de la productivité, l'augmentation des inégalités et la crainte persistante

que nous vivons dans une ére ou les crises sont plus fréquentes »*>.

Thomas

Je suggere que nous en restions la pour aujourd'hui.

Merci Johanne de t'étre jointe a nous. Nous espérons tous que tu seras encore des
noétres lors de notre prochaine rencontre.

Tous remercient Johanne.
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Sarah, la directrice de thése de Mara, avait demandé a lui parler car elle trouvait
qu'elle ne faisait plus de progres dans ses recherches depuis plusieurs semaines. Mara
avait repoussé cet entretien a deux reprises pour plusieurs raisons, a la fois
personnelles et académiques. Cependant, elle sentait que cette fois elle devait a sa
directrice de these une explication sur ses hésitations, ses doutes quant a sa thése et a
la tournure des discussions au sein du groupe du Misty.

Mara
Les discussions deviennent trés techniques et tournent parfois autour de modeles
économétriques. Je sens que je n'ai plus ma place dans le groupe.

Sarah

Je comprends.

Evidemment tu ne vas pas pouvoir comprendre des équations économétriques qui sont
incontournables dans ce domaine. Mais les questions débattues et dont mon frére
Zacharie m'a fait part sont centrales pour ta these.

Pour ce qui est de 1 'économétrie qui constitue le point d'achoppement en ce qui te
concerne, 13 ol tu peux intervenir c'est au niveau épistémologique®®.

J'ai sorti pour toi un article qui pourrait t'aider a te familiariser avec ces aspects de la
problématique.

Sarah lui tend un texte de 2012 écrit par une économiste, Véronique Meuriot™*' du
Centre de coopération Internationale en Recherche Agronomique pour le
Développement (CIRAD) et intitulé : Analyse critique de 1’économétrie des séries
temporelles modernes®*.

Ce texte te permettra de voir 1'économétrie d'un autre ceil.

Un peu rassurée, Mara rentre chez elle, c'est-a-dire chez John car elle n'a toujours pas
trouvé un autre appartement, faute de temps et de motivation pour entreprendre des
démarches. A partir d'aujourd'hui se dit-elle, je vais reprendre les choses en main.
L'appartement est vide. La mére de John est partie faire des courses et a laissé un mot
sur la table qui lui est adressé : il y a un reste de couscous pour toi dans le frigo. Elle
prend le plat, s'installe a sa table de travail et commence a le manger sans prendre la
peine de le réchauffer.

Puis elle parcourt l'article que lui a remis Sarah :

« Des la naissance de ’économétrie, les économistes la pratiquant éprouvent
quelques difficultés a publier leurs travaux du fait de (1a) dualité entre les sciences
exactes et humaines ... les travaux économétriques ne présentent pas véritablement
d’innovations mais bien plutot des« ajustements ad hoc » induits davantage par les
mathématiques que par |’économie ......C’est sur la base des développements des tests
de racine unitaire que [’on a décliné tous les autres concepts ... Cette évolution
s’apparente a ce que l’on pourrait nommer une « période esthétique », une période
dans laquelle on développe les concepts nouveaux a la marge, dans des extensions ad
hoc la plupart du temps pour I’économie, et esthétiques eu égard aux mathématiques
... Les développements « tournent sur eux-mémes ».

Mara s'arréte sur cette phrase.

Puis continue la lecture :

... Il n’y a plus de création pure de nouveaux concepts mais des adaptations dans la
forme (et non dans le fond) des concepts ...les développements actuels ne sont que des
extensions des concepts aveérés depuis les années 1980, des déclinaisons
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mathématiques : le processus ARCH se décline sur les mémes extensions que les tests
de racine unitaire, les modéles VAR integrent des éléments structurels, la
cointégration est envisagée dans une dimension non linéaire et par morceaux — ce qui
est certainement une perte de sens et d efficacité du concept tel que pensé par
GRANGER. Nous redécouvrons aussi I’analyse spectrale (qui avait cours jusque dans
les années 1970) avec les ondelettes de DAUBECHIES (1992) ... La position de Kuhn
selon laquelle un nouveau paradigme englobe le précédent ; il ne [’exclut pas
contrairement a la pensée de Poppe ...KUHN parle de « révolution scientifique »,
laquelle suit un cycle, invariant, construit par une succession de phénomenes
:Anomalies — Accumulation d’anomalies — Crise — Résolution des anomalies —
Nouvelle théorie— Acceptation du changement de paradigme par le collectif de
pensée ...

... critique de Lucas...

Qu'est-ce que cela signifie, se demande Mara ?

Par facilité, elle plonge dans Wikipedia : « La critique de Lucas est une critique
épistémologique qui souligne que les agents économiques s'adaptent aux politiques
économiques menées par I'Etat. Dés lors, tout modéle économique statique, qui ne
prend pas en compte les réactions des agents, donnerait des résultats erronés ».

Les agents, I’Etat ... Elle repense a ce qu'elle avait dit au groupe & propos du
philosophe Whitehead.

Puis de continuer la lecture de 1'article de Meuriot :

... facteur psychologique irréductible dans [’économique ...

... les fondements microéconomiques de la macroéconomie. L’inférence probabiliste
de HAAVELMO (1944) ... permet d’articuler les deux dimensions : si le raisonnement
probabiliste permet de prendre en compte « tout ce que l’on ne connait pas » dans la
perception d’un phénomene qu’on ne peut observer en totalité, alors il permet
également d’intégrer l’idée que le tout (raisonnement

macroéconomique) n’est pas simplement la somme des parties (raisonnement
microéconomique). Ainsi, [’écart entre les deux échelles (macroéconomique et
microéconomique) est [’espace de la politique économique,

L'espace, se dit Mara, le champ de liberté du projet Visible Hand Research.

... il semble que l'on observe une certaine récurrence dans la manifestation des
anomalies et de [’état de crise dans I’économétrie des séries temporelles : la remise
en cause de la modélisation du fait qu’elle ne prend pas (suffisamment) en compte la
dimension microéconomique.

Elle pense alors a Edmund Phelps qui ne comprenait pas ce qu'étaient les
comportements macroéconomiques, et se pose la question: quel est le lien entre la
dimension microéconomique et macroéconomique qui ne soit pas qu'une simple
addition des parties ?

Le groupe du Misty se concentre sur la monnaie. La monnaie est un lien entre
I'individu et ’Etat.

L'espace, un champ ... : le marché, les réactions du marché.

L'effet multiplicateur, I'entonnoir inversé de Pierre : ... pas une simple addition.

Les anomalies en économétrie : ... les périodes non prévisibles de surchauffe, des
études ou des modeles qui contredisent d'autres études, d'autres mode¢les...

Puis elle se questionne encore: y a-t-il d'autres articles traitant du sujet sur Econbiz,
Repec ou Google Scholar postérieurs a celui de Véronique Meuriot?

Elle tape sur Google les mots épistémologie ET économétrie. Puis en anglais
epistemology AND econometrics. Elle tombe alors sur plusieurs articles qui pour la
plupart confirment le rapport de V. Meuriot.
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Il y a par exemple un article de 2013 sur Lawrence Klein (1920-2013), un économetre
ayant regu le prix de la banque de Sué¢de en mémoire d'Alfred Nobel, qui était
convaincu que « la réalité institutionnelle et l'intuition économique contribueraient

davantage a l'économétrie que la sophistication des techniques statistiques »*.

Et Mara de conclure : la solution n'est pas dans les modéles économétriques actuels.
Non pas qu'ils soient inutiles. Certainement qu'ils le sont. L'attribution d'un prix de la
banque de Suéde en mémoire d'Alfred Nobel est 1a pour en témoigner. Mais le
nécessaire changement de paradigme de Khun*** ne viendra pas de I'économétrie.

En pensant cela, Mara ne pouvait pas savoir que des personnes de la banque centrale
européenne pensaient comme elle. Le shift, le changement de paradigme doit venir
d'ailleurs : d'un ensemble (en 1’occurrence 1I'Europe) qui est plus que la somme de ses
parties, de réformes structurelles, d'adaptations a 1'environnement économique
changeant, de réformes légales et institutionnelles visant a une ré-allocation de
ressources afin d'augmenter la productivité, de mesures fiscales contre-cycliques, le
tout afin de protéger l'investissement public effectué via le programme Next
Generation EU (NGEU), c'est-a-dire : la monnaie*® !

Avec l'aide de sa fille Jessica, Mamdouh trouve une solution pour relancer son
association. La mairie lui offre un bail de location pour 1 euro symbolique pour une
petite maison pendant 10 ans sous la condition d'y effectuer une rénovation légere. La
maison est située non loin des écoles du quartier. Mamdouh décide de mettre ses
¢conomies dans la rénovation et de faire appel a un crowdfunding pour le financement
des ordinateurs portables qu'il mettra a la disposition des enfants. Des parents se sont
portés volontaires pour l'aider dans les travaux de peinture. Il obtient ainsi la majorité
des fonds nécessaires sauf pour un montant pas tres élevé pour lequel il obtient un prét
de la banque dans laquelle John travaille.

Il se rend compte que sa participation au groupe du Misty n'a plus beaucoup de raisons
d'étre. Il va étre treés occupé par son projet. Le projet du Misty est un projet macro, trop
¢loigné de ses nouvelles préoccupations.

I1 fait part a Thomas de son intention de quitter le groupe.

Thomas I'en dissuade car le groupe a fait d'énormes progres et la suite va
probablement demander des connaissances du systéme d'éducation et de santé, des
domaines que Mamdouh connait bien.
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Les compagnons du Misty
Thomas a commandé un menu spécial. Ce sera une surprise.

John est le premier a prendre la parole.

J'ai fait une étude de la littérature sur la situation en Chine.

J'ai consulté Econbiz et Repec pour les articles publiés depuis 2019 avec les termes
'monetary base', 'money supply', 'stock market', 'China' et les indices boursiers
's&p500', 'NYSE index' , 'Wilshire', 'Dow Jones' afin de voir s'il y a un lien entre des
¢études US et chinoises.

Je suis tombé¢ sur des articles concernant des pays en développement. Comme la
situation de ces pays est particuliére a cause des conditions de crédit qui les affectent,
je suggere que notre projet se concentre sur les pays développés en ce compris la
Chine.

Une étude de la banque centrale européenne de 2009 sur 17 pays industrialisés de
'Organisation de Coopération et de Développement (OCDE) couvrant la période 1969-2008
rapporte I'intérét de la masse monétaire lorsque analysée sur le long terme et conclut
notamment-que « i/ est utile d'examiner la croissance de la monnaie et du crédit qui sont
des indicateurs précoces de l'accumulation des déséquilibres financiers »**.

11 faut se rappeler qu'il y a un lien entre le crédit et la monnaie fiduciaire qui est générée par
les crédits accordés par les banques commerciales.

Cette étude met également en avant le fait que : « il est ... reconnu que distinguer les
sources fondamentales des sources non fondamentales des mouvements des prix des actifs
en temps réel est une tdache extrémement difficile, car les estimations de la valeur d'équilibre
des prix des actifs sont genéralement entourées d'un degré élevé

d'incertitude »(traduction)*”’.

Nous avions déja pointé ce probléme qui est au centre de notre projet.

Je mentionne cette étude car elle est internationale.

Il y a plusieurs articles sur la Chine dont j'aimerais vous faire part.

Selon une étude de 2016 : Importance du ratio de réserve qui influence la masse monétaire
(M2) mise en circulation. Le ratio impacte la bourse de Shenzhen mais seulement a court
terme (un et deux mois)**.

Ce qui confirme une étude de 2013 qui avait de plus montré que les mauvaises nouvelles en
matiére de politique monétaire avait plus d'impact sur la bourse que les bonnes®”.

Une étude sur la période 2000-2019 dit qu'il y a une cointégration a long terme dans le

sens indice Shanghai composite vers la masse monétaire (broad money supply)**.

Une étude sur la période entre 2010 et 2015 démontre une relation de causalité a double sens
entre I'offre de monnaie M1 et le marché boursier (indice Shanghai composite) et une
relation de causalité a sens unique entre M2 et le marché boursier.

La politique d'offre de monnaie est plus utile que 1'ajustement du taux d'intérét pour ajuster
le marché boursier®'.

Une étude sur la période 2005-2011% : les chocs de la masse monétaire et du taux de change
ont un fort impact sur le marché boursier.

Il y a des études contradictoires sur la relation entre la bourse et I'économie® :

Une étude de cointégration de 2018 couvrant la période 2000 — 2017 tente de démontrer que
les variables économiques réelles n'ont pas d'impact significatif sur la bourse en Chine ;
tandis que :

-Yang and Kuang (2005) : pour la période 1994 — 2003, le niveau d'activité du marché
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boursier a un impact sur la croissance économique ;

- Liu (2008) la croissance économique a un impact significatif et positif sur le

rendement du marché boursier ;

- Yang and Long (2006) : La masse monétaire et le taux d'intérét ont tous deux un
impact significatif sur I'indice boursier chinois. La banque centrale peut utiliser M1,

M2 et le taux d'intérét nominal pour influencer le marché boursier;

- Wu and Xu (2006) trouvent que 1'influence du choc de taux d'intérét sur la bourse est plus
faible et plus court dans la durée que celle du choc de masse monétaire.

Toutes ces études macroéconomiques font appel a des modeles d'analyse économétriques
pouvant conduire a des résultats différents selon le modele utilisé. Ces différences, ces
anomalies ont un fondement selon une économiste, Véronique Meuriot: ces modeles ne

prennent pas suffisamment en compte la dimension microéconomique®*.

Thomas

Si on résume ces études concernant la Chine, je pense ne pas me tromper en disant qu'elles
confirment la relation entre la masse monétaire et la bourse d'une part et, d'autre part, la
relation entre la bourse et 1' économie ; que cette causalité serait a double sens en ce qui
concerne la relation masse monétaire et bourse.

Pierre fait un dessin sur une feuille. Ce qui distrait les membres du groupe.

Mara
Qu'est-ce que tu fais ?

Pierre

C'est mon coté artiste. J'aime faire des représentations picturales d'idées. Cela m'aide a
fixer les choses pour pouvoir mieux les mémoriser.

I1 leur montre alors son dessin.

Cela me fait penser aux trois forces fondamentales : la force forte pour la masse
monétaire (stock), la force ¢lectromagnétique pour le marché (champ) et la force
nucléaire faible pour les prix (flux). Le PIB (flux) serait une contrainte.

Johanne

Intéressant comme comparaison. Sauf que la masse monétaire n'est pas le seul actif
central. A co6té des actifs de la banque centrale, il y a les fonds souverains, les fonds
de pension qui font partie des investisseurs dits publics et, donc, de la force forte.
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Thomas

11 serait instructif de connaitre le poids et le mode opérationnel de ces investisseurs publics
et de voir dans quelle mesure ils répondent a des objectifs publics qui en principe devraient
étre communs.

Plus spécifiquement, connais-tu la part des actions dans leurs portefeuilles ?

Johanne

Les investissements publics en Europe sont appelés a connaitre une croissance : « Les
recherches de la BCE suggerent que si la totalité de l'enveloppe de préts du NGEU était
utilisée, le programme pourrait augmenter le ratio investissement public/PIB de la zone
euro de prés de 40 % d'ici 2024. Ce ratio pourrait méme doubler dans certains pays. ».
Selon un organisme international, OMFIF**®, les investisseurs publics globaux, comprenant
174 banques centrales, 86 fonds souverains et 490 fonds de pension publics, détenaient pour
pres de 40 trillions de dollars d'actifs en 2019 soit 43,4% du PIB mondial. Apres la crise de
2008, de nombreuses institutions ont accru leurs positions en obligations et commencé a
investir en actions afin de pallier aux faibles voire négatifs taux d'intéréts enregistrés depuis
plusieurs années. En 2019, les actions représentaient 52% des actifs des fonds souverains,
30% des actifs des fonds de pension et 8% des actifs des banques centrales®’, %, De 2002 a
2019, les actifs des banques centrales sont passés de 5 a 31 trillions de dollars®, les hausses
les plus spectaculaires étant celles de la Réserve Fedérale américaine et de la banque centrale

européenne®® :

Figure 1.
95 95
> TMAJOR CENTRAL BANKS: TOTAL ASSETS a
20 (trillion dollars, nsa)
8.5 |55

8.0 |- 5.0

75— —7.5

— Fed (May=7.9)

70-{ —— ECB (May=9.3) 7.0
65— = BOJ(May=6.6) |-6.5
e PBOC (Apr=5.9) L0
3.5 — 35
5.0 o~ “"t.‘\ 5.0
4.5 4.5
4.0 |40
3.5 3.5
3.0 30
2.5 25
2.0 2.0
1.5+ 15
1.0+ —1.0

yardeni.com
2007 | 2008 | 2000 T 2010 T 2011 T 2012 T o013 Tooa T ooas T oote T 2017 T ooo1s T ooone T ooz T2e2r T 2022

Source: Haver Analytics

In 2020, les banques centrales sont principalement investies en obligations (d'état pour pres
de 65% et d'entreprises pour 11%) mais aussi (et de plus en plus) en actions pour 8%. Les
fonds souverains sont principalement investis en actions (pres de 52%) contre environ 25%
en obligations (d'état et d'entreprises).

Johanne leur remet une copie de la traduction d'un texte tiré de ce rapport :

De nombreuses banques centrales ont l'interdiction légale d'investir dans des classes
d'actifs plus risqués et illiquides. Pourtant, au cours des dernieres années, certains
gouvernements ont pris des mesures pour donner aux banques centrales plus de
flexibilite, et celles qui y sont autorisées ont augmenté leur allocation en actions et
obligations d'entreprise.

Pres d'un cinquieme des actifs détenus par les 55 banques centrales couvertes par
cette étude sont maintenant dans ces deux classes d'actifs. Ce chiffre est considérable
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si l'on considere que plus de la moitié de ces autorités n'investissent pas du tout dans
des actions ou des obligations d'entreprises... 30 % des GPI (Global Public Investors)
prévoient d'augmenter leur allocation en actions, souvent de maniére significative,
tandis que 5 % seulement prévoient de la réduire. Cette tendance est particulierement
eévidente parmi les fonds de pension, puisque pres de 80 % des personnes interrogées
prévoient d'augmenter leur allocation en actions, contre 44 % des fonds souverains et
seulement 15 % des banques centrales.

Pour de nombreuses banques centrales, la question est celle de l'éligibilité ...

Les banques centrales sont le type de GPI le plus conservateur, avec plus de 75 % de
leurs actifs en obligations d'Etat, en liquidités et en or. De nombreuses banques
centrales (comme la banque centrale européenne) n'ont pas le droit d'investir dans des
classes d'actifs plus risquées et illiquides.

En explorant de nouvelles classes d'actifs, les banques centrales sont confrontées a
des obstacles familiers : 49% et 55% ont suggéré que la "gouvernance et
l'organisation administrative” et la "connaissance de la classe d'actifs"
respectivement sont des obstacles importants a l'incorporation de nouveaux produits
de portefeuille.

Les questions relatives au renforcement des capacités internes restent essentielles,
notamment dans le contexte des marchés privés et de la durabilité ...

Un nombre croissant de gestionnaires de réserves, notamment a la Banque populaire
de Chine, a la Banque nationale suisse et a la Banque de réserve d'Australie, ont
alloué une partie de leurs avoirs a des actions cotées. Ces avoirs comprennent
souvent des participations importantes dans des sociétés technologiques cotées, car
les banques centrales n'ont généralement pas le droit de détenir des actions de
banques.

Les banques centrales et les fonds souverains sont étroitement liés, bien que le
fonctionnement de ces relations, tant officiellement que dans la pratique, varie selon
les juridictions™.

De par I'¢largissement du champ d'action des banques centrales, ces dernicres ont
quelque peu empiété sur le terrain de l'action politique au point de faire dire a
certains®® que « les gouvernements doivent abandonner la fiction selon laquelle les
banques centrales créent de la monnaie indépendamment du gouvernement.
Deuxiemement, ils doivent dépenser eux-mémes l'argent créé a leur demande et
l'utiliser plutot pour créer des emplois dans le secteur public »%.

Le débat est lancé.

Thomas
Je sais que c'est un vaste sujet mais que peut-on dire sur I'efficacité respective des
secteurs public et privé ?

John

L'interdépendance entre le marché et la politique gouvernementale est mise en
¢vidence lors de joutes entre les défenseurs de la libre entreprise et ceux de
l'intervention gouvernementale. Aucune des parties ne conteste cette dépendance. Ils
ne sont pas d'accord sur son sens, sa direction, les deux camps se rejetant
mutuellement la responsabilité en cas de défaillance®®.

Par exemple, Patrick Artus, un économiste travaillant dans le milieu bancaire privé,
commente son livre 'La derniére chance du capitalisme' ( éditions Odile Jacob) en
disant « ce capitalisme va mal finir » car « nous sommes passés d'un capitalisme

neolibéral a un capitalisme de rentiers » c'est-a-dire un capitalisme dont 1'objectif est
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de toujours essayer de produire au moindre cotit, d'ou les délocalisations, 1'usage de
I'énergie fossile moins chere, le jeu de la mise en concurrence des fournisseurs, tout
cela creuse le fossé entre les possédants et une frange de la population laissée pour
compte en maticre de prospérité.

Sur ce point, je pense que tout le monde ici est d'accord dit John.

Toujours selon P. Artus, les Etats tentent de réguler le systéme en intervenant sur les
mécanismes de marché afin d'inciter les agents économiques a prendre spontanément
la bonne décision. Bien. Mais, et cela inquiéte cet économiste, en jouant aussi, a
l'instar du modéle chinois, un role croissant dans la prise de décision stratégique. Au
modele chinois, il oppose le modele américain qui met en place les bonnes incitations
et ne se substitue pas aux entreprises pour les décisions stratégiques.

John cite alors en exemple la Darpa (une agence américaine de la défense qui soutient
la recherche) : une entreprise qui a une innovation qu'elle juge importante va la
montrer a la Darpa qui, si elle la trouve intéressante, va mettre de l'argent public.
Mais l'innovation vient de l'entreprise. Un autre exemple sont les vaccins a ARN
messager: c'est BioNTech et Moderna qui les ont inventés, et ce n'est pas l'Etat
allemand ou américain®® . Travaillant pour une banque privée, il est compréhensible
que P. Artus soit particuliérement sensibilisé par les projets privés plutdt que ceux
soutenus a la fois financiérement et opérationnellement par un gouvernement.

Mamdouh
Ce serait donc la dernieére chance pour le capitalisme qui serait en train de mourir ...

pendant que Wallstreet vit au Pays des Merveilles®®.

John

A partir du moment ou les défenseurs de la libre entreprise comme Larry Fink du
colossal fonds d'investissement Blackrock décide de donner une dimension sociétale a
Blackrock en lancant sous la pression commerciale plusieurs fonds 'durables' en
septembre 2020’ ( aprés avoir lancé un premier fonds en 2016°%), c'est implicitement
faire aveux qu'avant ces dates il manquait a Blackrock, et par dela, au capitalisme,
certaines dimensions sociétales.

Thomas
Tout cela c'est le passé. L'important est de regarder vers le futur.

Johanne

La société peut se réjouir de cet aveu, non clairement énoncé il est vrai, de Larry Fink,

et peut espérer que les opinions puissent un jour se rejoindre.

Pour cela, un exercice intéressant est de tenter d'additionner les arguments des uns et

des autres, ce qui revient au final a épouser les deux causes, a savoir :

le but de la politique gouvernementale est de corriger les défaillances du marché ? OK : cfr.
les réglementations en matiere de lutte contre le réchauffement climatique et les
interventions des Etats dans la lutte contre la covid.

la politique gouvernementale échoue plus souvent que les marchés ?°®. Supposons que les
statistiques le confirment. Comment diminuer le taux d'échec des initiatives
gouvernementales?

Comment réconcilier les deux sans pour autant tomber dans un modéle spécifiquement
chinois ou américain ? Cette tentative présume de la possibilité d'un cadre général
standard, a moduler selon les conditions particulieres dans lesquelles chaque pays se
trouve.
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Mara

Selon un article, le capitalisme évoluerait vers un capitalisme prenant en considération
d'autres objectifs que la simple recherche du profit. L'idée est soutenue par 180 chefs
d'entreprises US. Dans le méme ordre d'idées il y a un mouvement appelé B-
Corporation qui parle de cinq capitaux (Five Capitals) ou de cinq piliers du capital
humain®”.

Cet article fait référence a une économiste, Mariana Mazzucato.

Thomas
Cela rejoint ce que John avait dit lors d'une séance précédente sur les 'stakeholders'.
En direction de Mara : j'ai entendu parler de Mariana Mazzucato.

John, en réponse a Mara :

Cette sortie des 180 chefs d'entreprises doit étre placée dans son contexte. Il est de
plus en plus question de taxer les grosses fortunes aux USA. Avec Biden comme
président, cela devient plus que probable. Il n'est pas exclu que ces chefs d'entreprise
préferent dépenser eux-mémes de 1'argent dans des domaines moins rémunérateurs
mais plus valorisants, comme la lutte contre le réchauffement climatique, que de payer
des taxes et confier cette mission a I’Etat.

Il n'en reste pas moins vrai que des économistes catalogués comme libéraux réclament
une réforme du capitalisme qui doit aussi, selon moi, passer par une réforme du
comportement des consommateurs qui cherchent souvent le meilleur prix. J'en veux
pour preuve certains organismes de défense du consommateur qui publient des études
comparatives de produits dans lesquelles le rapport qualité/prix est prépondérant’’’. Le
prix restera toujours important.

Johanne

Repenser le capitalisme.

Le sujet connait un regain d'intérét depuis les dernicres crises.

En direction de Mara : je connais les travaux de Mariana Mazzucato®".

Ses idées font I'objet de nombreux débats au sein du monde économique’”. Elle a écrit
plusieurs livres dont un’™ fournit des éléments de réponses aux deux questions

posées : comment réconcilier le public et le privé ? Dans quels macro-projets investir ?
Tout d'abord, elle fait la différence entre I'extraction de valeur et la création de valeur.
L'extraction de valeur, c'est produire au moindre cott et vendre au prix le plus élevé
possible afin de maximiser le profit. L'économie est actuellement principalement axée
sur le principe d'extraction de valeur.

La création de valeur est le résultat de recherches ayant conduit a la création de
sociétés qui les ont par la suite exploitées.

Dans son livre The Innovative State (I’Etat Entrepreneur)*” publié pour la premiére
fois en 2011, elle démontre qu'aux origines des entreprises les plus innovantes comme
Tesla, Google ou Apple, il y avait généralement des programmes de recherche publics.
Selon elle, le role moteur en matiére de grandes innovations, de I'iPhone a l'industrie
pharmaceutique, est toujours revenu a 1’Etat, et il faut en finir avec I'opposition
public-privé®™ car ce sont souvent les fonds publics qui apportent une stratégie a long
terme.

Dans un autre livre, The value of Everything®”’, elle démontre que la valeur d'un
produit ou d'un service n'est pas simplement son prix et que son utilité est une
approximation du bonheur qu'elle peut apporter. Par ailleurs, il y a un probléme avec
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le systéme bancaire, la finance, de par le fait que depuis les années 70-80, ils se
financent principalement eux-mémes plutdt que de financer 1'économie réelle®”,

Mamdouh
Si la valeur d'un produit ou d'un service n'est pas son prix, son prix étant une monnaie,
on pourrait en déduire qu'une monnaie n'a pas, en soi, de valeur.

Thomas
Le prix est le cotlit d'une ligne supplémentaire dans un fichier excel.

John
Mais ce prix est garanti par I’Etat.

Johanne

Dans le débat public-privé, il est intéressant de voir les positions qui tentent de
surmonter la simple opposition entre entreprises publiques et privées.

Il y a par exemple 'opinion d'un économiste, Philippe Aghion du college de France
qui, comme Mazzucato, aborde le sujet sous I'angle du rdle moteur de I'innovation qui
selon lui ne fonctionne que grice a un triangle : Etat, entreprises et société civile’”. Je
signale pour terminer que Mazzucato est une partisane pour les pays qui contrélent
souverainement leur monnaie de la Théorie Monétaire Moderne (TMM) dont vous

avez parlé*®.

Thomas

Résumons.

Nous avons largement couvert la question de la masse monétaire dans le contexte
macroéconomique actuel caractérisé par des taux d'endettement trés élevés.
Accessoirement, nous avons mis en évidence les limites de 1'économétrie sans pour
autant remettre en cause son utilité.

Notre objectif est de considérer la masse monétaire comme le troisiéme facteur de
base.

Pour cela, nous nous rapprochons de la Théorie Monétaire Moderne (TMM) avec
cependant une différence. Tout comme la Théorie Monétaire Moderne, nous pronons
de donner a I’Etat plus de poids en matiére de création monétaire par rapport a la
monnaie fiduciaire, celle créée par les banques lors des opérations de crédit, sans pour
autant vouloir empiéter sur cette derniere qui est primordiale car proche des
entreprises et des individus. Mais la contrepartie de cette création monétaire serait non
pas, comme c'est le cas pour la TMM, des dettes®' mais des actions de sociétés mixtes
publiques-privées dont la mission serait d'investir dans des projets a long terme de
création et non d'extraction de valeur.

Les questions qui se posent maintenant et que je propose d'aborder la fois prochaine
sont les suivantes:

Cette création monétaire serait effectuée dans quel cadre?
Pour investir dans quels macro-projets ?

Qui va gérer ces projets et comment ?

Un financement a hauteur de combien ?

el e
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John arrive plus tard a la banque. Son premier rendez-vous est a 10h.

Il a travaillé jusque tard dans la nuit pour terminer un essai qu'il doit remettre avant
midi a son professeur de finances.

Ce matin il n'a pas eu le temps de lire ses messages dont un venait de Carol qui lui
demandait de la rappeler. Il était 21H30 hier quand elle a appelé. La batterie du
portable de John était plate.

Dans les couloirs, il sent que 1'atmosphere est électrique. Les bonjours ne sont pas
joyeux. Les visages ont l'air tendus.

Le bureau de son collégue est vide, dégagé de tout dossier.

Il va dans le bureau a c6té du sien pour parler a Dimitri qui entre deux coups de
téléphone I'informe que son collégue a été remercié, que la banque va fermer des
agences, ¢a on s'y attend depuis longtemps, que des coupes sont attendues a tous les
¢échelons.

De retour dans son bureau, il vérifie si tout est bien a sa place. Il ouvre son ordinateur
en méme temps qu'il consulte les messages sur son portable. Il y en a un de Carol. 11
I'appelle. Occupé.

Super journée qui s'annonce.

Wallstreet a fermé 1égerement dans le rouge. Le marché des contrats a terme (futures)
est quasi inchangg.

Les marchés européens sont en 1égere baisse.

Pas de déclaration choc des autorités. Pas de pays en défaut de paiement.

Juste I'immobilier en Chine qui chute : simple correction. Pas de quoi s'affoler. Il y a
tellement de cash a placer.

Relaxe.

Le téléphone sonne. C'est son rendez-vous de 10h.

I1 essaye de joindre Carol plusieurs fois dans la journée. Cela sonne toujours occupé.
Et son portable et sa ligne fixe a la banque.

Le téléphone sonne.
Allo John ? C'est Carol. On peut se voir ce soir chez moi ? 19 heures ?

John sent que Carol ne souhaite pas prolonger la conversation.

John
Oui. D'accord.

Carol
A ce soir alors.

Le téléphone sonne. C'est Mamdouh.
Allo John ? Je t'appelle pour te dire que j'ai eu le prét de la banque et pour te remercier
d'avoir transmis mon dossier a la bonne personne.

John
Ton dossier était nickel. Le montant n'était pas trés €levé et ton plan bien ficelé.

Mamdouh
Tu m'as bien aidé pour cela.
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John
Seulement pour la présentation.
J'espére que tu vas encore venir au Misty.

Mamdouh
Je compte venir encore une fois. Ce sera la dernicre.
Je suis trés occupé maintenant a retaper la maison.

John
Allez. Bonne chance.

Mamdouh
A dans une semaine au Misty.

Le téléphone sonne. C'est a nouveau Carol.
John ? Changement de programme. Je dois partir ce soir pour une semaine aux USA.
Désolée. J'aurais vraiment aimé te voir ce soir.

John est trés décu. Il espérait passer une soirée avec Carol. Il y avait pensé toute la
journée.
Moi aussi j'espérais te voir.

Carol
Je t'embrasse.
Un silence. Elle raccroche.

Dimitri est dans le bureau de John. Il a entendu la fin de la conversation. 11 avait
deviné depuis plusieurs jours qu'il se passait quelque chose entre John et Carol.
C'était Carol ?

John
Oui

Dimitri
Tu sais qu'elle nous quitte ? Elle va parait-il rejoindre un groupe américain.

Johanne est une célibataire endurcie. A prés de quarante ans, elle n'a pas vraiment
connu I'amour. Adolescente, elle a été fortement éprise d'un gar¢on, mais ce n’était pas
réciproque. Elle déteste se voir en photo car son physique et son visage ingrats la
complexent. Mais elle sait, comme on lui rappelle souvent, qu'elle n'est pas une idiote.
Ceci compense cela, se dit elle. Elle n'a d'ailleurs pas peur de se mettre en avant et de
faire profiter les autres de ses différents talents. Elle peut monter sur une chaise pour
réciter un poéme, lire un texte comique ou entamer une chansonnette que I'audience
reprend en cceur. Toujours souriante malgré une dentition de barracuda, elle sait mettre
de I'ambiance et a par conséquent beaucoup d'amis. Elle a étudié I'économie. Pourquoi
I'économie ? Un domaine beaucoup fréquenté par les fils a papa et les filles en quéte
d'un beau parti. Elle aurait di faire du théatre, étudier aux Beaux Arts. Mais non, elle a
choisi I'économie. C'est un domaine qu'elle adore. En temps que journaliste, sa plume
la fait voyager dans un monde hétéroclite et bariolé ou les contraires se ctoient et
souvent s'affrontent. Que du bonheur. Observer, décortiquer, remixer pour les revues
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avec lesquelles elle collabore.
La salle de sport est toujours fermée a cause des mesures sanitaires.

Elle a décidé ce soir de plancher sur les travaux du groupe du Misty qui l'intéressent
car il s'agit d'un travail de recherche . Il s'agit, selon une note de Thomas, de créer de
la monnaie ayant comme contrepartie des actions de sociétés mixtes publiques-privées
dont la mission serait d'investir dans des projets a long terme de création et non
d'extraction de valeur.

Cela amene beaucoup de questions.

Avant d'ouvrir son ordinateur, elle décide de lire un article de Paris Match sur

une société privée indonésienne qui exploite le soufre du volcan Kawah ljen**?. Elle
connait le sujet car elle avait fait un voyage a Java et pu voir les porteurs de soufre.
Cette société a passé un accord avec les autorités, propriétaires de la mine. Le soufre
est remonté a pied des entrailles du volcan par des porteurs supportant des charges
allant jusqu'a 80-90 kgs. La société avait demandé a pouvoir installer un cable afin de
remonter mécaniquement le souffre. Cette demande avait été refusée par les autorités
car les porteurs auraient perdu leur gagne pain. Les autorités préfeérent que ce soit une
société privée qui exploite des travailleurs travaillant dans des conditions
moyenageuses et en supporte la charge morale. Au moins avec une société¢ mixte, se
dit Johanne, la charge morale serait supportée par le public et le privé.

Elle ouvre son ordinateur et décide de se concentrer sur le sujet de 1’Etat en tant
qu'actionnaire pour répondre a la question du cadre posée par Thomas.

Elle lit que le Japon dispose d'un cadre d'achat d'actions en bourse grace auquel la
banque du Japon achéte méme des ETF?* en bourse®®. De méme pour la Suisse.

En Europe, cette idée a ¢té¢ défendue en 2019 par le gouverneur de la banque centrale
de Finlande, Olli Rehn®. Cette idée fait débat’™® et a ses détracteurs®®’. Un des
arguments avancés par les opposants est que cette politique ne soutient pas de facto la
bourse comme en témoigne une opinion relayée par voie de graphique sur CNN** ou

sur Youtube®® :

Bank of Japan ")

ETF Purchase%/

TOPIX (Japanese Stocks

b

2011 2012 2013 2014 2015 2016

The Bank of Japan started buying Japanese stocks outright, and it failed to prop up the markets
there. | Source: ZeroHedge

Certains y voient un désastre pour la banque du Japon®”® comme le montre ce
graphique, d'autres expliquent que le volume d'actions détenues par la banque du
Japon n'est pas suffisant pour avoir une influence sur la bourse.

L'idée avait été avancée aux USA en 2000 par la Réserve Fédérale de Richmond aux
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USA qui avait conclut que « l'acquisition d'actifs autres que les titres du Trésor
pourrait compromettre l'indépendance de la Réserve fédérale et, avec elle, l'efficacité
de la politique monétaire » **', une conclusion rappelée en 2005°*.

Plus récemment, une étude de 2018 de la banque centrale européenne relatait un
passage (shift) structurel récent du prét bancaire vers une intermédiation du crédit par
le biais des marchés financiers. C'est-a-dire que les dettes contractées sont mises dans
des pots servant a financer des apports en capital. Les dettes sont ainsi converties en

capital. Cela peut entrainer selon elle des nouvelles sources de risque systémique®”.

Puis Johanne se ravise. Ces informations ne sont pas vraiment pertinentes, se dit-elle,
car la proposition du groupe du Misty n'est pas un programme d'achat d'actions mais la
création de nouvelles actions via de la création de monnaie.

Une chose pertinente est que ni la FED ni la BCE ne peuvent 1également se lancer
dans ce genre d'opérations.
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De retour au Misty

Les 6 sont assis a la table de Thomas.
Les restrictions sanitaires ont été levées. L'activité du Misty a repris mais dans en
mode soft. Environ 60% des tables du restaurant sont occupées.

Thomas

Avec comme objectif de la création monétaire ayant comme contrepartie des actions
de nouvelles sociétés mixtes, nous allons tenter de déterminer :

- Dans quel cadre?

«  Pour investir dans quels macro-projets ?

« Qui va gérer ces projets et comment ?

«  Pour un financement de quelle hauteur ?

Johanne

Selon Didier Borowski d'Amundi, une société européenne de gestion d'actifs’™”, il y a
des dysfonctionnements dans le marché pour le financement de biens publics comme
I'éducation et la santé. Ces dysfonctionnements pourraient €tre corrigés par de la
création monétaire qui aurait comme contrepartie ces actifs publics qui pourraient étre
inclus dans les actifs de la banque centrale®”.

L'utilisation de ces actifs pourrait continuer a étre financée via la fiscalité, donc par
’Etat. Dans un systéme mixte, associant le public et le privé, le capital devrait pouvoir
faire 1'objet d'une rétribution soit sous forme de dividendes soit sous forme de
croissance de la valeur du capital.

Borowski reconnait qu'étant donné la complexité des domaines faisant I'objet de ces
investissements, il ne sera pas facile de déterminer pour ce genre d'actifs un prix
hédonique™®, c'est-a-dire calculé a partir d'un ensemble de caractéristiques™’.
Neéanmoins, le trade-off (compromis) entre valuation et rente devrait aider a chercher
les valuations les plus réalistes possibles.

Cette partie de la monnaie ne rentrerait donc plus dans la garantie de 1’Etat car n'étant
plus couverte par un équivalent en dettes. Tout comme lorsque au temps de la
convertibilité dollar-or, une partie seulement de la masse monétaire US était stockée
sous la forme de lingots d'or dans les coffres de Fort Knox aux USA, ces actifs
serviraient de réserve de couverture a la monnaie créée pour leur constitution.
Comment concrétement réaliser cette transformation tout en sachant, comme dit

Borowski, que le diable est dans les détails ?

394

Pierre

Une solution pourrait étre de profiter des avancées de la technologie en maticre de
digitalisation et de la blockchain, et plus particuliérement des possibilités offertes par
la création de 'security tokens' (jetons de titre).

Ces technologies sont parfois pergues comme étant potentiellement une menace pour
les banques centrales dans la mesure ou elles créent des monnaies privées
concurrentes a la monnaie publique dont une banque centrale a la charge™®. Mais elles
pourraient aussi s'avérer étre une opportunité si mises en place par les banques
centrales.

Mamdouh
Comment cela fonctionne-t-il ?
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Pierre

Le point de départ est une révolution technologique : la blockchain. C'est quoi, me
direz-vous ?

Contrairement a un registre centralisé par exemple par une banque ou un notaire, la
blockchain (ou chaine de blocs) est un registre décentralisé digital d'opérations
(souvent monétaires mais pas seulement) effectuées a des dates précises entre des
parties®”. Décentralisé, c'est-a-dire que l'information est répartie entre des ordinateurs
reliés entre eux. Comme ces opérations suivent un ordre, une chaine chronologique, au
fur et a mesure que grossit le nombre d'opérations, la chaine s'agrandit, la blockchain
grossit en suivant un chemin défini par une formule mathématique, un algorithme qui
calcule des clés d'acces aux pages ('blocs') du registre. Ces clés, qui sont toutes
uniques, sont 'minées' par des ordinateurs*®.

Les cryptomonnaies ou monnaies numériques*”' comme le bitcoin suivent cette
technologie et rémunérent les ordinateurs pour leur travail de minage avec des 'coins'
(pieces de monnaie). Un 'coin' représente le prix d'échange d'une clé du registre
bitcoin.

Les échanges de cryptomonnaies se font sur des plate-formes spécialisées, comme par
exemple Binance®®.

Il existe des dizaines de types*® de cryptomonnaies dont les 'stablecoins' (piéces ou
coins*™) et les jetons (tokens*) de titre ('security tokens').

La différence entre un stablecoin et un jeton de titre est la suivante :

Un stablecoin est une piéce faisant partie d'une blockchain de piéces liées a un actif
stable, comme par exemple une monnaie stable, 1'or ou un métal précieux.

Un (stable)coin est créé a partir de minage et n'est valable que sur une seule
blockchain spécifique a ce coin.

Un jeton de titre est également une cryptomonnaie ou monnaie numérique, donc
enregistrée sur une blockchain, dont la valeur est liée a des titres, comme par exemple
des obligations, des options, des bons de souscription, des actions. Un jeton de titre est
soumis a la réglementation en matiére de titres*”.

Un jeton (de titre) est créé a partir d'une offre initiale de coins (initial coin offering
ICO) lancée sur une blockchain existante (exemple bitcoin ou ethereum ou ripple, ...)

moyennant le paiement d'une redevance.

Johanne

Les banques centrales comme la Réserve Fédérale et la banque centrale européenne
¢tudient la possibilité de travailler dans le futur avec de la monnaie numérique de

banque centrale (MNBC) (Central Bank Digital Currency — CBDC).

Les enjeux sont importants et les questions entourant leur lancement sont

nombreuses dont le risque de faire perdre au dollar US sa domination et « si /e dollar

est déplacé en tant que monnaie de réserve mondiale, le rendement des bons du

Trésor ameéricain augmentera inévitablement, laissant les citoyens américains
inévitablement moins bien lotis »*’. Mais le risque est faible selon un économiste a

cause des niveaux de cotation de la dette des pays émetteurs*®,

Devrait-elle porter un taux d'intérét ? Une banque centrale devrait-elle opérer directement
avec le public, concurrencant ainsi les banques commerciales dans la vente de leurs produits
visant a attirer 1'épargne, ou via des intermédiaires financiers ? Qu'en est-il du risque de
perte d'anonymat ? Des sujets actuellement débattus au sein des banques centrales.

John
De toute fagon, la digitalisation croissante des services financiers entraine une perte
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lente mais stire de I'anonymat suite a la lutte contre le blanchiment de 1'argent et le
financement du terrorisme, et a la possibilité qu'ont les autorités fiscales de pouvoir de

plus en plus consulter les comptes bancaires*”.

Johanne

Risque aussi d'un plus grand interventionnisme politique pour diriger I'épargne vers
des projets cajolés par certain(e)s politicien(ne)s, au point que certains y voient le
danger de réduire le peuple en esclavage ...*"°

Tout en reconnaissant les risques, notamment en donnant trop d'importance au secteur
public, d'autres y voient la possibilité, grace a un cadre l1égislatif adapté, d'améliorer
les résultats sociétaux en tirant parti des atouts respectifs des secteurs publics et privés,
cela en renforgant le partenariat public-privé*!'.

Ces questions animent les débats sauf en Chine qui a décidé d'aller de 1'avant et de
commencer la transformation vers la numérisation du renminbi en faisant un premier
test a échelle réduite.

Aux USA, Lael Brainard*? qui siége au Conseil des gouverneurs de la Réserve
fédérale clame 1'urgence pour développer une monnaie numérique de banque centrale
aux USA*". Le timing quant a son introduction dépendra des mesures a prendre afin
d'obtenir « ['assurance que l'allocation des crédits, les systemes de paiement, les
garanties de stabilité financiere et d'autres aspects du nouveau systeme fonctionneront
au moins aussi bien que dans le systeme actuel »*'*.

En Europe, la Banque européenne d'investissement (BEI) a émis en avril 2021 sa
premiere obligation numérique de 100 millions € sous la forme de jetons (de titre
obligataire) sur la chaine de blocs publique Ethereum*.

La banque centrale européenne*'® ainsi que les organismes internationaux tel que le

G7*7 travaillent sur le dossier.

Thomas
Comment relier ces nouvelles technologies avec notre projet ?

Johanne

J'ai parlé des jetons de titre (security tokens).

Supposons des jetons de titre pour des actions de sociétés mixtes qui investiraient dans
des projets a long terme selon 1'optique de Mariana Mazzucato.

Ces jetons seraient créés au départ d'une création de monnaie opérée par une banque
centrale.

Exemple : une banque centrale « crée » 10008 cash qu'elle verse a I’Etat.

En vertu des régles comptables en vigueur, ces 1000$ se retrouvent au passif de la
banque centrale et a l'actif de 1’Etat. La contrepartie de cette opération est l'inscription
d'une créance de 1000$ a I'actif de la banque centrale et d'une dette de 1000$ au passif
de I’Etat.

Jusque 1a rien de neuf, les comptes de la banque centrale et de I’Etat sont en équilibre,
c'est la procédure standard.

Dans un deuxiéme temps, les 1000$ cash du bilan de 1’Etat seraient investis dans une
société d'investissement Y, éventuellement via un fonds de participations, sous la
forme de capital. Le cash sortirait ainsi de 'actif du bilan de 1’Etat ou ils seraient
remplacés par une participation de 1000$. Dans le bilan de I’Etat, la dette de 1000$
resterait balancée par une participation de 10008, donc solde (ou dette) = 0. Dans le
bilan de la société Y, ils seraient inscrits a la fois au passif dans le compte capital, et a
l'actif dans le compte disponibilités : les comptes de Y seraient en équilibre.
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Ces 10008 seraient ensuite placés dans une blockchain sous la forme de jetons de titre
(security tokens) Y ayant une parité nominale fixe avec le $, le prix du jeton variant
quant a lui au gré des fluctuations du prix sur la plate-forme d'échange. La société Y
pourrait aussi faire une augmentation de capital ouverte au public pour des security
tokens couvrant des actions avec ou sans droit de vote*'®.

Les grandes lignes d'investissement de la société Y seraient statutairement
déterminées conjointement par le gouvernement et la banque centrale, la gestion de la
société Y serait quant a elle confiée a une société tierce sous le controle exclusif de la
banque nationale qui, par ailleurs, serait seule habilitée a décider des
augmentations/diminutions de capital. Par exemple en cas de vente de parts sociales
(actions) ou de diminution de capital, un processus inverse de destruction de monnaie
serait enclenché. La banque centrale resterait donc maitresse de la masse monétaire
mise en circulation a cet effet.

Ceci differe de la Théorie Monétaire Moderne (TMM) car la monnaie créé par la
TMM reste dans le systéme. Tandis qu'ici, il peut en sortir.

Mamdouh
Pour investir dans quels types de projets ?

Johanne

Des macro-projets.

La méthodologie de sélection des projets pourraient suivre les axes définis par
Mariana Mazzucato. Il ne s'agit pas de projets choisis uniquement pour remédier aux
défaillances du marché ni de challenges a relever mais de missions a accomplir. La
nuance est importante car le but est d'attirer les meilleurs talents dont la motivation
n'est pas la compétition mais de faire quelque chose d'important, d'utile.
Contrairement aux divers assouplissements quantitatifs mis en place par les banques
centrales pour une durée limitée dans le temps et qui sont principalement destinés a
des investissements spécifiques comme sauver les banques ou encore donner un
cheéque a des ménages afin qu'ils puissent finir leur mois, les projets visé€s sont des
projets de long terme dont le but est la création de valeur. 1l s'agit de projets
d'innovation financés par un investisseur de premier recours, I’Etat, pour des projets
de taille en partenariat avec des sociétés privées.

Comment cibler les projets ?*"

Dans la mesure ou les grandes lignes d'investissement seraient déterminées
conjointement par le gouvernement et la banque centrale, le premier devoir a
accomplir est de faire un inventaire des projets d'investissements nationaux a long
terme en cours et de distinguer parmi ceux-ci les projets de création de valeur.

A coté de mégas projets internationaux tels que le projet de fusion nucléaire ITER
(International Thermonuclear Experimental Reactor)*’ en France ou le CERN (Centre
européen pour la recherche nucléaire ) en Suisse*?!, il y a des projets nationaux mixtes
publics-privés pouvant étre catégorisés comme étant porteurs a long terme de création
de valeur.

Ainsi, il y a par exemple selon M. Mazzucato** :

- en Allemagne la KfW Development Bank** ;

- Yosma** en Israél ;

- aux USA, dans le domaine de la santé : le programme SBIR (Small Business
Innovation Research)*, le cadre législatif Orphan Drug Act de 1983 pour l'industrie
biotechnologique et le 'National Nanotechnology Initiative'. Dans le domaine
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militaire : la DARPA( Defense Advance Research Project Agency
- En Europe, I'UE a adopté sa propre loi sur les médicaments orphelins (destinés
aux maladies rares) en 2001, imitant la loi américaine adoptée en 1983.

Cette liste n'est pas exhaustive et a certainement connu des aménagements depuis la
publication du livre de M. Mazzucato.

Ces expériences, différentes les unes des autres, témoignent de I'importance du
contexte dans lequel elles sont menées.

Il y a néanmoins des points communs entre elles qui ont été relevés dans le livre de M.
Mazzucato dont notamment l'importance de la dimension « mission oriented » qui
exclut une approche générale du type, par exemple, financement de 1'éducation ou de
la santé car ces deux secteurs, méme s'ils peuvent étre considérés comme des
'investissements a long terme créateurs de valeur', sont souvent publics et financés via
la fiscalité*’.

L'organisation structurelle de I'enseignement public complique souvent les réformes et
rend difficile un partenariat avec des entreprises privées*?®. Il existe bien des solutions
mais qui sortent de notre projet.

Mamdouh
Comme quoi ?

Pierre

Ta question est hors cadre mais je vais quand méme y répondre.

A défaut de partenariat avec le privé, la collaboration avec le privé est possible,

comme le montre par exemple la société privée EBP qui apporte un soutien aux
administrations publiques en Belgique, aux Pays-Bas et en France pour I'organisation

des marchés publics*”.

Une partie de la solution peut résider dans des initiatives locales*° facilitées par la
proximité entre une école, un collége et des mécenes locaux. Par exemple, des

propositions de 'crowdlending'' sont avancées, ce qui nécessiterait des aménagements
juridiques. La encore, la situation n'est pas simple car certaines écoles ou colléges ont

pour différentes raisons plus faciles a récolter des fonds privés que d'autres.

En Europe, a c6té des problémes de financement, il y a des problemes de gouvernance et de
structure de management notamment dans le monde universitaire*?. D'une maniére générale,
les déficiences qui peuvent €tre observées dans I'éducation publique sont souvent dues a
l'interférence politique ou confessionnelle. Les partis politiques considerent parfois le
systeme d'éducation comme une pépinicre dans laquelle ils doivent avoir des parcelles qui
leur sont réservées a des fins de formatage de leur €lectorat. Cela répond a une certaine
logique mais 1'idéologie prend alors le pas sur des valeurs qui sont a la base de la capacité
d'une société a innover*’. Le but du systéme éducatif est, au final, de combler les besoins
d'emploi dans une multitude de domaines a la fois privés et publics**.

Plutot qu'une ixieme réforme qui risque d'étre per¢ue comme une révolution que certains
tenteront inévitablement de combattre, et pour rester dans l'optique 'Mazzucato', on pourrait
imaginer un systéme annexe doté d'une approche « mission oriented » qui ne modifierait pas
l'organisation établie mais apporterait un outil supplémentaire de développement. Par
exemple, pour pallier a I'inadéquation de l'offre et de la demande d'emplois, on pourrait
imaginer un partenariat mixte public-privé afin d'assurer l'apprentissage d'adultes™”. Je ne
sais pas. C'est juste une idée.

Johanne
Pour rester dans le cadre, pour Mariana Mazzucato il est nécessaire de développer une
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nouvelle politique économique afin de s'attaquer aux problémes complexes
d'aujourd'hui. La sous-traitance et les privatisations ont des limites. Il faut des
investissements publics audacieux dans les phases expérimentales, incertaines et a
haut risque de I'innovation. Il faut :

1) une vision et un sens aigu des objectifs;

2) de la prise de risque et de I'innovation;

3) du dynamisme organisationnel,

4) une collaboration intersectorielle;

5) des budgets axés sur les résultats et des horizons a long terme;
6) des partenariats publics-privés dynamiques**.

Pierre

Les projets de recherche foisonnent. L'offre en recherche fondamentale est plus limitée, faute
de moyens.

Parmi les projets a long terme, il y par exemple la fusion (thermo) nucléaire, I'économie
spatiale, l'intelligence artificielle ...

Mara
et 1'écologie.

Johanne

En Europe, Christine Lagarde de la BCE déclare que « les dépenses écologiques ont
un effet multiplicateur de deux a sept fois supérieur a celui des projets non
écologiques™ ». La Banque européenne d'investissement (BEI) recoit des fonds dans
le cadre du Pacte vert pour I'Europe*®.

Les pays disposent d'une certaine marge de manceuvre quant au choix des projets a
mettre en ceuvre. Par exemple 1'Espagne mise gros sur un plan pour les batiments

économes en énergie*”.

Mara

En Chine, ou la priorité est le renforcement des secteurs stratégiques clés, les énergies
renouvelables font partie des moyens mis en ceuvre afin de consolider ces secteurs*,
Pour cela, un indice, le CSI New Energy index, a ét¢ créé et le gouvernement n'hésite
pas a faire appel aux services de pays tiers, comme par exemple le Danemark*', afin

de développer les énergies renouvelables.

Thomas

Merci de les citer mais, mis a part en Chine ou la situation n'est pas toujours claire en
matiere de financement, ces projets sont financés par des dettes et sortent de notre
cadre de recherche. Nul doute que certains soient porteurs de création de valeur mais
si on prend l'exemple de 1'Espagne dont Johanne vient de parler, j'ai 1'impression qu'il
s'agit plutot d'extraction de valeur que de création de valeur a long terme.

Pierre

C'est la raison pour laquelle, plutdt que d'écologie je préfere parler de transformation
énergétique, notamment avec I'hydrogeéne ou encore la fusion nucléaire qui est un
projet de longue haleine.

Thomas
Tu peux nous en dire plus a ce sujet ?

132



Pierre
La fusion (thermo) nucléaire est une source d'énergie potentielle quasi infinie et non
polluante. Pierre leur remet la copie d'un article universitaire écrit pour « les nuls*. »
Contrairement a la fission nucléaire opérée dans les centrales nucléaires qui consiste a
"casser"” des noyaux d'atomes lourds pour produire de la chaleur, on utilise ici l'énergie
deégagée lors de la fusion de noyaux d'atomes tres légers, comme l'hydrogene. Le noyau
produit lors du processus est un peu plus léger que la masse des deux noyaux de départ.
Comme l'a si bien dit Einstein : E = mc?. L'énergie produite est donc proportionnelle a cette
infime perte de masse, multipliée par le carré de la vitesse de la lumiere, ce qui est énorme !
Les avantages de cette technique sont nombreux. On utilise deux isotopes de I'hydrogene : le
deutérium, abondamment présent dans l'eau de mer, et le tritium, produit a partir du lithium,
un métal alcalin largement présent dans la crotite terrestre. De plus, le produit majoritaire
de la fusion n'est autre que de l'hélium, un gaz inoffensif. Enfin, la réaction de fusion est
moins dangereuse que la fission et reste donc sous controle en cas de probleme, ce qui
réduit drastiquement les risques liés a son utilisation. C'est la réaction qui a lieu au coeur
des étoiles, et qui leur permet de briller !
Malheureusement, le chemin est encore largement semé d'embiiches avant de pouvoir
utiliser la fusion de maniere stable et rentable. En effet, pour contraindre les noyaux a
fusionner, le mélange gazeux doit atteindre des grandes températures pendant plusieurs
minutes. On parle de 150 millions de degrés Celsius, soit 10 fois plus de chaleur que le
soleil | Une fois cette température atteinte, le mélange deutérium-tritium passe dans le
quatrieme état de la matiere: le plasma, qui est un gaz ou les électrons sont assez
energétiques pour briser l'emprise qu'exercent sur eux les noyaux atomiques. Les noyaux se
retrouvent donc "seuls" et peuvent fusionner. Ce plasma doit étre maintenu suffisamment
longtemps pour produire plus d'énergie qu'il n'en a fallu pour démarrer la réaction ! En
effet, le déemarrage de la réaction est extrémement énergivore et doit donc étre compensé
pour que le processus soit rentable.
Depuis les années 80, une coalition entre les grandes puissances scientifiques du globe a vu
le jour dans un but commun : construire pour 2050 un réacteur capable d'effectuer une
fusion nucléaire afin d'étudier plus largement le dimensionnement de futures centrales
électriques utilisant ce procédé. C'est ainsi que le projet ITER ( International
Thermonuclear Experimental Reactor) a vu le jour. Avec un budget totalisant 19 milliards
d'euros, et pres de 25 années de recherche, ce que plusieurs scientifiques qualifient déja de
"plus grande avancée scientifique de l'histoire de I'humanité”, le projet continue lentement
mais sirement son développement dans le sud de la France. On parle de premier plasma
pour 2025, et la premieére réaction de fusion grandeur nature pour 2035. Cependant, le
projet en est encore a ses balbutiements et les spéculations sont nombreuses. Pendant l'été
2020, la construction du réacteur a commencé, obligeant physiciens et ingénieurs a
repousser les limites de la technologie toujours plus loin (on parle tout de méme d'assembler
des pieces de la taille d'un immeuble au quart de millimétre pres).

Selon Daniel Vanderhaegen, un chercheur du Commissariat a 1’énergie atomique et aux
énergies alternatives (CEA) en France, il faudra plusieurs décennies pour pouvoir
commercialiser le concept qui est susceptible d'applications a la fois civiles et militaires*”.
D'ores et déja, plusieurs dizaines de jeunes sociétés (startups), ont été créées pour profiter
des avancées d'ITER en espérant accélérer la marche vers la commercialisation de cette
énergie idéale. A I'heure actuelle, comme I'explique Steven Cowley, directeur du Princeton
Plasma Physics Laboratory, pionnier dans le champ de recherche, c'est «presque de la
philanthropie»**.
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Une startup américaine, USA Commonwealth Fusion Systems, a déja levé 200 millions de
dollars dont une partie aupres du fonds Breakthrough Energy Ventures fondé par Bill
Gates*” ; Une autre, Commonwealth Fusion Systems a levé 215 millions de dollars auprés
de plusieurs fonds de capital-risque**® ; Tokamak Energy, basée au Royaume-Uni, General
Fusion en Colombie-Britannique, TAE Technologies, First Light Fusion, ... La liste continue
de s'allonger.

Si c'est «presque de la philanthropiey, c'est aussi un accroissement de dépots de brevet*’
dont certains pourront s'avérer rentables.

Les USA, I'Europe*®, la Chine, la Corée du sud, ... de nombreux états investissent dans le
projet ITER*’ avec des répercussions sur la recherche dans des domaines annexes comme

dans les semi-conducteurs, les portes-avions, I'acier, la robotique, les prothéses*’, ou

autres®™' .
Etant donné le travail titanesque qui reste a accomplir, les risques associés a la recherche et
les bénéfices potentiels colossaux, un partenariat public-privé peut s'avérer judicieux afin de

partager le colt et les risques*”.

Il y a I'hydrogéne.

Le marché de 'hydrogéne est estimé a 2,5 trillion dollars en 2050*°.

A T'heure actuelle, le cotit de production est de prés de 5 dollars/kg et devrait baisser
en dessous 1 dollar/kg pour étre compétitif par rapport aux énergies fossiles***.

Les recherches vont bon train un peu partout dans le monde**’

Il y a l'intelligence artificielle (IA) qui a des applications militaires*® et fait I'objet

d'une véritable compétition internationale*’.

Pierre leur donne la référence d'un article du site Project syndicate™ dont voici la

traduction :

Les technologies reposant sur l'intelligence artificielle (IA) vont créer des vagues de progres
dans les infrastructures critiques, le commerce, les transports, la santé, l'éducation, les
marchés financiers, la production alimentaire et la durabilité environnementale. L'adoption
reussie de l'lA stimulera les économies, remodelera les sociétés et déterminera quels pays
etabliront les regles du siecle a venir.

la révolution de I'lA est a la base de l'actuel conflit de valeurs entre la démocratie et
l'autoritarisme. Il existe désormais un duopole clair entre les Etats-Unis et la Chine en
matiere d'intelligence artificielle.

Les plus grandes opportunités se trouvent dans l'automatisation dans la banque, la finance,
le transport, la logistique,les supermarchés, les restaurants, les entrepots, les usines, les
écoles et la découverte de médicaments mais aussi et surtout dans l'éducation et les soins de
santé.

Dans le domaine de l'éducation, des solutions d'IA pour personnaliser et ludifier
l'apprentissage des mathématiques, pour améliorer la prononciation de l'anglais, pour noter
les examens et les devoirs. Cela promet de libérer les enseignants des tdches routinieres,
leur permettant ainsi de consacrer du temps a la création de liens inspirants et stimulants
avec les prochaines générations.

Dans le domaine de la santé, les entreprises qui combinent l'apprentissage profond et la
chimie générative pour réduire le temps de découverte des médicaments par un facteur de
trois ou quatre, ou les entreprises qui utilisent I'[A et le big data pour optimiser les chaines
d'approvisionnement, réduisant ainsi les pénuries de médicaments pour un plus grand
nombre de personnes.

L'IA devrait apporter 15,7 trillions de dollars a l'économie mondiale d'ici 2030.
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Les grandes entreprises technologiques comme Google, Amazon, Facebook et Apple
possédent une grande partie des données les plus prometteuses.

L'Europe est préoccupée par le cadre 1égal entourant 1'TA.

Ces hésitations sont le reflet de la difficulté de trouver un axe visant a sauvegarder les
valeurs démocratiques. La Chine n'a pas d'état d'ame sur cette question et avance a grands
pas dans le développement de solutions faisant appel a I'lA. De plus, la peur de la perte
d'emplois que I'IA peut générer chez certains risque d'étre auto-induite dans la mesure ou les
autres pays qui vont de I'avant avec I'lA prendront inévitablement un avantage compétitif.

Il y a I'économie spatiale : la NASA*’ aux USA, l'agence spatiale européenne*®, la Chine, la
Russie, la Corée du Sud, ...

La nanotechnologie*'.

En fait tous les domaines susceptibles de recherche fondamentale.

Mamdouh
Des projets gérés par qui?

Johanne

Ce qui est a éviter c'est d'en confier la gestion a des banques parasites comme c'est
parfois le cas par exemple en Italie*®* qui, par ailleurs, vient de nommer des cadres
chevronnés a la téte d'entreprises soutenues par 1'Etat*®’.

J'ai parlé des fonds souverains détenus par des Etats**,

Il est intéressant de connaitre leur structure et de voir comment ils sont gérés car /les
banques centrales et les fonds souverains sont étroitement liés, bien que le
fonctionnement de ces relations, tant officiellement que dans la pratique, varie selon
les juridictions™.

Par exemple en Norvege, le parlement norvégien et le ministére des finances ont établi
des regles pour la gestion du fonds souverain de Norvege (Norway Government
Pension Fund Global), le plus gros fonds souverain du monde*®, et ont délégué la
responsabilité de sa gestion a la Norges Bank Investment Management, une filiale de
la banque centrale. Le ministére des finances a quant a lui mis en place un conseil

d'éthique indépendant chargé d'effectuer des évaluations éthiques des entreprises*’.

John :

« 1l est important d'établir une distinction entre les fonds souverains en tant que
gestionnaires d'actifs et les fonds souverains en tant que sociétés de portefeuille. Du
point de vue de l'actif, ils sont fonctionnellement équivalents. Pourtant, des différences
importantes apparaissent lorsqu'on examine le passif, qui s'apparente a une dette
d'agence ou supranationale. Celle-ci constitue une part importante des émissions. Le
fonds souverain chinois China Investment Corporation suit un modeéle hybride en ce
sens qu'il gere des richesses excédentaires et fait office de holding pour les entreprises
d'Etat. Il a émis des titres (obligataires) par l'intermédiaire de ces deux branches (la
branche managgriale et la branche holding) bien que la majeure partie de sa dette
passe par Central Huijin, le véhicule de gestion d'actifs par lequel il acquiert et

controle des entreprises nationales (y compris les quatre principales banques
d'Etat) »*®.

Johanne
Un autre cas intéressant est celui du fonds souverain de Singapour, le Government
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Investment Corporation (GIC) qui a le statut de gestionnaire externe 1également
indépendant gérant des actifs gouvernementaux et d'une partie des réserves de la
banque centrale selon un mandat regu selon le cas soit du ministére des finances soit
de la banque centrale. A noter que selon le Fonds Monétaire International, le
gouvernement est le propriétaire 1égal de tous les fonds sous gestion. La banque
centrale a un réle de supervision et non de gestion. Il y a donc une différenciation
claire, inscrite dans un cadre légal, entre le propriétaire, 1’Etat, le conseil
d'administration ou le role de supervision de la banque centrale et la gestion
opérationnelle du fonds.

En Australie (le Future Fund) et en Nouvelle Z¢lande (le Superannuation Fund), les
fonds souverains sont des sociétés d'investissement et non simplement de gestion,
c'est-a-dire que la propriété des actifs leur a été transférée par le gouvernement et la
banque centrale*®.

L'utilisation d'un fonds souverain, gardien des intéréts de I’Etat, ayant de l'expertise,
des compétences a siéger dans des conseils d'administration de sociétés privées,
pourrait offrir une solution a des sociétés mixtes publics-privés ayant comme mission
de rentabiliser a long terme des programmes de recherche axés sur la création de
valeur.

En Europe, le cadre 1égislatif actuel ne permet pas a la banque centrale européenne
d'investir sous une forme participative.

Des investissements a long terme sont effectués sous forme d'endettement obligataire,
principalement via la Banque européenne d'investissement (BEI).

La Banque européenne d’investissement (BEI) promeut les objectifs de I’Union en
fournissant des fonds pour financer des projets a long terme, ainsi qu’en octroyant des
garanties et des conseils. Elle soutient des projets au sein de 1’Union et en dehors de
ses frontiéres. Ses actionnaires sont les Etats membres de 1’Union. La BEI est
I’actionnaire principal du Fonds Européen d’Investissement (FEI); ces deux
organismes forment ensemble le groupe BEI. Dans le cadre du plan d’investissement
pour I’Europe proposé par la Commission, le groupe BEI s’inscrit dans une stratégie
plus vaste destinée a combler le fort déficit d’investissement en déchargeant les
investisseurs d’une partie des risques inhérents aux projets.

Pour poursuivre ses objectifs, la BEI fait principalement appel a ses ressources propres
fournies par les Etats membres ( article 308 du traité FUE) et aux marchés des
capitaux (article 309 du traité FUE).

La BEI obtient la plus grande part de ses ressources de préts sur les marchés des
capitaux internationaux, principalement grace a I’émission d’obligations. La BEI est
I’un des plus importants préteurs supranationaux du monde. Pour obtenir un
financement rentable, il importe de disposer d’une notation de crédit excellente. Les
grandes agences de notation de crédit attribuent actuellement la note la plus élevée a la
BEI, ce qui traduit la qualité du portefeuille de préts de cette dernieére. La BEI finance
en général un tiers de chaque projet, mais le soutien financier peut aller jusqu’a 50
%470.

Par exemple, la BEI a lancé une European Security Initiative afin de soutenir les
investissements dans la cybersécurité, la biosécurité, les technologies spatiales, la
recherche et développement a double usage. Cela pourrait réduire les tensions entre
I'Europe et les USA qui demandent a la premicre d'augmenter sa contribution dans
1'0TAN471,472.

Thomas
Gérés comment ?
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Johanne
Il s'agit d'imprégner une certaine culture aux partenariats qui les différencient de la
culture de grosses sociétés privées qui ont ou tentent d'acquérir un monopole qui est en
lui-méme un frein a l'innovation. Que ce soit aux USA, via la Federal Trade
Commission*” ou en Chine*”, les autorités tentent de couper les tentacules des grands
groupes technologiques*”. Pour I'anecdote, un milliardaire américain, Charlie Munger
de Berkshire Hathaway*’® qui a investi dans Alibaba*”’ a déclaré que la Chine avait eu
478

raison de couper les ailes de Jack Ma, le fondateur d'Alibaba™".

Mara

La question des monopoles concerne aussi les monopoles d’Etat. Et de mentionner ce
que Liang lui a dit au sujet des sociétés 'zombies' en Chine*”.

Vu les problémes avec les monopoles, il pourrait étre avantageux, pour les partenariats
publics-privés, de collaborer dans la mesure du possible avec des PME, comme en
Chine, tout en prenant soin d'éviter certains pieges comme par exemple le danger de la
vente d'une société technologique active dans le domaine militaire a un pays
concurrent*™. En parlant de culture, il y a souvent des différences d'appréciation entre
le public et le privé qui peuvent compliquer les relations entre les parties. Pour cette

raison, il faudra veiller a la fluidité des méthodes de travail.

Johanne

Les fonds souverains semblent peu contrariés par les changements de 1égislation
visant a restreindre le champ d'action des sociétés privées en Chine*' qui, par ailleurs,
vient de créer une bourse pour les PME*,

Il est important de veiller a la formation des futurs collaborateurs afin de leur conférer
un haut niveau d'autonomie et d'expertise. A cet effet Mariana Mazzucato a créé un
institut en vue de former les futurs agents publics aux politiques publiques fondées sur
une mission*®,

Dépolitisés, ne pas étre narcissiques™, sont des traits de caractére recherchés chez des
personnes désireuses de se sentir a la fois importantes et utiles, a l'instar d'une femme
appelée Laura Lanterna qui est conseilleére pour la culture d'un petit village italien qui
n'est pas accessible en voiture et qui s'appelle Chamois*®. Elle a su faire le vide et
compris une chose essentielle : se sentir important et utile.

Pierre qui est devant son ordinateur :

Je lis que Mazzucato suggere de se distancier de la méthode de mesure de la
croissance qu'est le PIB*¢,

Sur ce point, nous sommes d'accord pour dire que cette mesure nécessite une
adaptation. Cependant, s'en débarrasser purement et simplement revient a faire fi des
lois de la thermodynamique qui n'ont jusqu'a présent jamais été remises en question
par la communauté scientifique et qui sont a la base de la construction du systéme
économique tant au niveau microéconomique que macroéconomique.

Thomas

Derniére question a aborder et concernant I'aspect financier.

Combien faut-il mettre sur la table ?

Quelle masse monétaire faut-il créer pour financer les futurs security tokens, jetons de
titre ?
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Johanne

Pour financer ses programmes, Mazzucato fait référence a un économiste, Nicholas
Stern, dont elle endosse la recommandation d'un montant de dépenses correspondant a
2% du PIB par an*’. Cela correspond a la fourchette supérieure du résidu. S'agissant
non de dépenses en ce qui nous concerne mais de parts dans le capital de sociétés, je
pense que 5% du PIB pourrait étre envisagé.

John
Comme tu I'as dit, comme ce seraient des parts de capital, il faut tenir compte du
compromis entre valuation et rente.

Johanne
Certes. Le compromis est a placer dans un contexte de long terme. Un peu comme
Tesla qui n'a jamais distribué de dividende en plus de 20 années d'existence*®.

John
Pour relativiser le pourcentage, il faut tenir compte des chiffres de la masse monétaire
en terme de pourcentage du PIB.

Thomas consulte les données de la banque mondiale qui avaient été communiquées
lors d'une séance précédente®™ : pour les USA, avant 2020, la masse monétaire
tournait autour de 90% du PIB. Si ce pourcentage redevient la norme une fois la crise
passée, 5% du PIB pour des security tokens correspondrait a 5,5% de la masse
monétaire, moins si la masse monétaire reste a son niveau actuel qui est de 110%. La
monnaie serait ainsi couverte a 5,5 % par des actions de sociétés dans des domaines de
pointe offrant des perspectives de croissance importantes a long terme. En Europe,
cela correspondrait grosso modo a 800 milliards d'euros d'investissement..

John

Du point de vue d'une gestion de portefeuille, ce pourcentage pourrait €tre investi dans
un ensemble de projets de recherche couvrant différents domaines afin de répartir les
risques. Une diversification entre 10 — 15 projets maximum ? Le poids pourrait de
plus étre plus important si le privé s'associe aux projets.

John
Tout dépendra de la réaction des marchés.

Johanne

... si le marché est convaincu qu'a long terme il y aura la fusion nucléaire, de
I'hydrogeéne pour alimenter les moteurs, de l'intelligence artificielle pour commander
des mains bioniques, des cellules auto-régénérantes, des pilules pour guérir des virus
et des cancers, que les aveugles pourront commander des navettes spatiales ... ilya
de quoi faire.

La science évolue tellement vite qu'il est devenu possible d'y croire. Possible de croire
que 'fiat' ne serait plus un vain mot, qu'il y aurait derriére la monnaie non pas la peur
d'un effondrement comme celui d'un chateau bati sur du sable, mais qu'il y aurait
devant elle un futur.

De plus, et c'est 1a selon moi un point important, il y a tellement de domaines de
recherche possible, que les pays devront faire des choix. Cela renforcera la
multipolarité, l'interdépendance et pourrait ainsi devenir un facteur favorisant la paix
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dans le monde.

Mara

Chaque pays, chaque culture a ses spécificités. La recherche est souvent guidée au
départ par des questions philosophiques pouvant conduire a des théories scientifiques.
Les cultures peuvent ainsi apporter, chacune a leur maniére, des contributions au
corpus scientifique.

Thomas

Il y a déja un début de phase d'expérimentation en route grace notamment aux travaux
de I'équipe de Mazzucato. Mais la question que je me pose est : ou va-t-elle trouver
l'argent ?

Pierre
Thomas, comment comptes-tu faire passer la message ?

Thomas

Je ne sais pas.

Je n'y ai pas encore réfléchi.
Emu, merci a tous.

Mara
Quelle aventure.

John
Merci Thomas. Merci a vous.

Mamdouh
Sans la covid, nous ne nous serions jamais rencontrés. Alors, en tant que médecin je
peux le dire : vive la covid.

Tous éclatent de rire.
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Mara décide de faire le premier pas. Elle se rend a l'appartement de Liang.

Elle ne 1'a pas prévenu. S'il est 1a, ce sera la surprise.

Elle est arrétée par un cordon de policiers placés devant l'entrée de I'immeuble.
Défense d'entrer.

Que se passe-t-il demande Mara ?

Une voisine de Liang l'a apercue et s'approche d'elle.

Liang a été retrouvé mort dans I'appartement. Il a été assassiné, dit-elle d'une voix
grave.

Mara suffoque. Elle vacille en avant, préte a tomber. La voisine la redresse. 1l faut
rester droite. Il faut respirer.

Un policier s'approche et demande a la voisine si Mara connait la victime.

Oui, c'est sa petite amie.

Le policier va rejoindre un de ses collégues et I'informe que Mara est la compagne de
la victime.
Prends ses coordonnées, demande le collégue.

Mara appelle John qui lui répond qu'il vient de suite.
Il accompagne Mara au commissariat.
L'attente est interminable.

Sur le chemin du retour, Mara regoit un appel de Pierre.

Comment ¢a va Mara ?

J'ai appris la nouvelle.

Les autorités universitaires sont sous pression de la part de 'ambassade de Chine.
Le corps de Liang sera rapatrié¢ dans trois jours par les autorités chinoises.

L'enquéte piétine.

Trois jours plus tard, Pierre, Mara et John sont présents pour la levée du corps a la
morgue.

A la sortie, Mara et John quittent Pierre sans attendre que la voiture emportant le corps
de Liang soit partie. Mara sanglote. John la prend par les épaules pour la soutenir.
Pierre regarde le corbillard s'é¢loigner. Derric¢re une vitre il apercoit le visage d'une
femme qu'il semble reconnaitre. J'ai déja vu ce regard se dit-il.

I1 reconnait Cui, la masseuse qui s'est occupée de lui.

John et Mara arrivent dans le hall de I'immeuble de John.

John reléve le courrier. Il y a une lettre pour Mara.

Mara reconnait 1'écriture sur l'enveloppe. C'est celle de Liang.

Elle la met précieusement dans sa poche sans I'ouvrir.

Une fois dans sa chambre, sans enlever sa veste elle s'assied a sa table de travail.
Elle ouvre la lettre, lentement.

Ma tres chére Mara,

Je ne sais pas quand nous serons amenés a nous revoir lorsque tu ouvriras cette lettre.
Dans l'enveloppe il y a un billet de la loterie Euromillions. C'est un numéro gagnant.
J'ai gagné le gros lot de 56 millions d'euros. Je I'ai acheté en pensant a nous deux.

J'ai I'impression qu'une compatriote a appris que j'avais gagné. Je I'ai surprise a
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fouiller dans mes affaires. C'est un agent spécial. C'est une fille dangereuse.

Si nous nous revoyons, ce que j'espere au plus profond de moi-méme, je te laisserai la
liberté de décider quoi faire de cet argent. Garde le et utilise le comme bon te semble.
Je sais que tu en feras bon usage.

With love

Liang

Mara tombe en sanglots puis se met en colére contre Liang mais aussi contre elle-
méme. Que lui a-t-il caché? Que n'a t-elle pas compris ?

Elle repose I'enveloppe et le billet.

Cela fait beaucoup d'argent.
De l'argent qui tombe du ciel.

Copyright © 2021
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