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Avez-vous reconnu le « héros » en couverture de ce numéro ? Non?

Tentons un pari : il s’agit de Pac-Man, le personnage créé par Namco,
figure emblématique de I'univers des jeux vidéo au début des années 1980.
Dans notre cas, toutefois, il serait plus juste de parler de héros tragique,
tant la silhouette rappelle celle d’'un graphique en secteurs publié a la page 24.
Ce graphique illustre I'origine principale des revenus des retraités
en Allemagne aujourd’hui : I'assurance pension légale. Pour une société vieillissante
comme la notre, cette situation n’augure rien de bon pour I'avenir...

L'idéal serait une répartition évoquant I'étoile Mercedes.
Ce serait une bénédiction, tant pour les futurs pensionnés que pour I'Etat,
contraint depuis des années de subventionner le régime
légal des pensions.
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Editorial 3

EN UN MOT

Tout commence toujours par une prise de conscience: celle
que cet Etat social auquel nous sommes si attachés va bien-
tot devenirimpayable. Sa survie est conditionnée a une ré-
forme en profondeur. Cette réforme sera douloureuse, mais
nous n’avons pas le choix.

Je ne suis pas un politicien, et je n’échangerais pour rien au
monde ma place avec un dirigeant politique. Je ne souhaite
donc nullement passer pour un donneur de lecons ni pour
un raleur invétéré, bien au contraire. Mais en tant que pére
de famille, ce théme me tourmente.

Personne n’ignore désormais que la retraite légale
ne suffira pas pour les générations futures. Mais I’'am-
pleur des difficultés auxquelles seront confrontés de
nombreux ménages en Allemagne et dans d’autres
pays d’Europe est toujours massivement sous-estimée.

Auvu de sa situation financiére précaire, I'Etat-providence ne
pourra continuer a verser toujours plus de milliards d’euros

dans les caisses de pension, d’autant plus que les besoins
d’investissement dans d’autres domaines (I'armement, par
exemple) sontimmenses.

Le monde est devenu plus rude. Nous le constatons actuelle-
ment en Iran et toujours en Ukraine, dans une large mesure
parce que les Etats-Unis, sous Donald Trump, ont choisi de
prendre leurs distances par rapport a I'Europe. Les gouverne-
ments futurs vont devoir accorder bien plus d’attention a la
géopolitique que leurs prédécesseurs... et doncy consacrer
bien plus d’argent.

Comme bien souvent, tous les facteurs sont intrinséquement
liés. C’'est pourquoi nous traiterons dans cette édition les
thémes de la prévoyance vieillesse, mais aussi des consé-
quences de la guerre en Iran et de la politique monétaire
future aux Etats-Unis.

Bonne lecture !

L i

Kurtvon Storch
Cofondateur et propriétaire de Flossbach von Storch SE
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Vision du monde Alaloupe

A LA LOUPE

Dans notre nouvelle rubrique, nous explorons des questions qui reviennent
fréquemment dans la vie de tous les jours ou dans les médias. Face a la polarisation
du monde, nous souhaitons apporter un éclairage factuel a ces interrogations.
Aujourd’hui, nous avons choisi de nous intéresser a la question suivante:
quel niveau d’endettement pouvons-nous nous permettre?

Quel
NIVEAU

POUVONS-NOUS Nous permettre?

Julian Marx

Le monde ploie sous une dette toujours plus colossale:
plus de 250 000 milliards de dollars a ce jour, un record.
Est-il temps d’y remédier?

De nos jours, la dette publique est un
théme incontournable dans le débat
public. Or, ce sujet ne date pas d’hier,
loin de [a. Comme nous I'apprend I'His-
toire a travers de nombreux exemples,
I'endettement est un instrument
important pour agir sur le présent
comme sur I'avenir, caril permet d’en-
gager des dépenses considérables qu'il
serait autrementimpossible de finan-
cer (ou bien uniquement a un co(t
prohibitif).

Par le passé, ce sont essentiellement
les crises et les guerres qui ont nourri
la spirale de 'endettement des Etats.
L'histoire de la dette britannique, a elle
seule, a fait couler beaucoup d’encre
—des livres entiers lui sont consacrés.
En effet, rien qu’au XVllle siécle, le
Royaume-Uni fut impliqué dans cing
grands conflits : la guerre de Succes-
sion d’Espagne (1701-1714), la guerre
de Succession d’Autriche (1740-1748),
la guerre de Sept Ans (1756-1763), la
guerre d'indépendance des Etats-Unis
(1775-1783) ainsi que les guerres de la
Révolution francaise et les guerres na-
poléoniennes (1792-1815). A chaque
fois, le gouvernement britannique
creusa un peu plus son déficit qui, a
son pic, alla jusqu’a représenter 11%
du produit intérieur brut (PIB) ; de
meéme pour sa dette, qui explosa pour
atteindre 155% du PIB a la veille des
guerres napoléoniennes, contre 22%
au début du XVllle siécle.

Mais les Etats ne sont pas les seuls a
s’étre lourdement endettés pour faire
face a des défisimmenses ; les entre-
prises aussi ont fait appel a des fonds
tiers. Il suffit de prendre I'exemple de
I’expansion des sociétés ferroviaires

aux Etats-Unis. Au sortir de la guerre
de Sécession en 1865, le chemin de
fer connut un essor phénoménal. Entre
1866 et 1873, I'on construisit plus de 56
000 kilométres de nouvelles voies. En
I'espace de quelques années, le réseau
ferré doubla de taille et les sociétés de
chemin de fer devinrent parmi les plus
gros pourvoyeurs d’emploi en dehors
du secteur agricole.

Les banques et d’autres acteurs écono-
miques investirent dans les nouvelles
lignes ferroviaires, et 'obtention de
concessions leur permit généralement
de devenir propriétaires de nombreux
arpents de terre. Une partie des espoirs
Nourris par ces investisseurs reposait
sans aucun doute sur de la spéculation
- ils misaient sur le fait que l'installa-
tion de foyers de population le long
des voies ferrées et I'émergence de
villes a proximité aurait pour effet de
faire s’envoler, par endroits, la valeur
fonciére de ces anciennes friches. S'ils
voyaient juste, ils gagneraient gros.

En un temps record, des sommes
d’argent considérables furent injec
tées dans un secteur économique peu
rentable a court terme. Face a I'envolée
des colts, cette stratégie se solda par
un désastre. Pendant bien trop long-
temps, la construction du chemin de
fer coQta plus d’argent que n’en rap-
portaient les troncons déja achevés.
Beaucoup d’investisseurs avaient vu
trop grand. Ce fut notamment le cas
de la prestigieuse banque américaine
Jay Cooke & Co, qui avaitinvestidansla
deuxiéme ligne de chemin de fer trans-
continentale du pays, la Northern Pa-
cific Railway, et qui déclara faillite sans
crier gare le 18 septembre 1873.
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Soudain, I'euphorie céda la place a la
panique, et ainsi éclata la premiére
Grande Dépression américaine. L'onde
de chocobligea 89 des 364 sociétés fer-
roviaires du pays a mettre la clé sous la
porte. En seulement deux ans, quelque
18 000 entreprises firent faillite. Le cho-
mage explosa : en 1876, il était monté
a 14%. Ce n'est que vers la fin des an-
nées 1870 que I'’économie américaine
parvint enfin progressivement a se
redresser.

Et pourtant, sur la durée, ces années
de crise économique n’ont en rien
entamé le succés du chemin de fer:
il suffit de voir, encore aujourd’hui,
le role essentiel que jouent les trains
dans le transport de personnes et de
marchandises. Mais pour les femmes et
les hommes qui connurent le chémage
de masse et les tensions sociales des
années 1870, cela ne fit pas une grande
différence.

Enrésumé, I'endettement n’est pas une
fin en soi, et il faut doncy recourir de
maniere responsable. C'est pourquoi les
annonces en cascade de taux d’endet-
tement record ont de quoi inquiéter.

Le point de départ : la dette publique
Chaque année, les Etats empruntent
des sommes colossales sur les mar-
chés de capitaux pour financer leurs
dépenses. Fin 2025, les Etats-Unis
croulaient sous un endettement gigan-
tesque: 38 000 milliards de dollars. Rap-
portée a 'activité économique, cette
dette, qui représentaitily a peu 124%
du PIB, bat tous les records. L'aprés-
guerre est la seule autre période ou le
pays a connu des taux d’endettement
comparables.
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Cela dit, les Etats-Unis sont loin d’étre
les seuls a afficher de tels niveaux d’en-
dettement. Une véritable frénésie de
la dette s’est emparée du monde en-
tier. Les reégles telles que les critéres de
Maastricht en Europe, qui prévoient un
plafond de dette a 60% du PIB, sont ain-
silargementignorées dans la réalité.

En Asie, la Chine, deuxiéme plus grande
économie mondiale, a connu l'une des
dynamiques d’endettement les plus
fortes de ces derniéres années. En va-
leur absolue, la dette du pays est pas-
sée de 14 a 139 000 milliards de yuans
en 15 ans: elle a donc été multipliée
par preés de 10. 'endettement a éga-
lement enregistré un bond en valeur
relative, passant de 33%a 99% du PIB.
Cependant, I'empire du Milieu n’est pas
encore prés de détrobner son voisin, le
Japon, champion toutes catégories,
endetté a hauteur de 207 % de son PIB
(voir Atlas de la dette, p. 14).

Toutefois, le phénomene n’est pas
cantonné a 'Asie. Au Brésil, premiére
économie d’Amérique du Sud, la dette
publique se monte a 93% du PIB. En
Amérique du Nord, la dette du Canada
—114% du PIB — n’a pas grand-chose a

envier a celle des Etats-Unis. En Europe

également, les taux d’endettement dé-
passent allégrement la barre des 100%,
que ce soit en Belgique, en France, en
Gréce, en Italie, en Espagne ou encore
au Royaume-uni.

Al'heure actuelle, rien ne laisse présa-
ger que la tendance pourrait s’inver-
ser a court terme, bien au contraire :
la montagne de dettes ne cesse de
croitre. Aux Etats-Unis, le déficit bud-
gétaire de ces prochaines années

continuera de se chiffrer en centaines
de milliards de dollars. Selon les esti-
mations du Fonds monétaire interna-
tional (FMI), il s’élévera a prés de 2 600
milliards de dollars par an en moyenne
entre 2026 et 2030. La montagne ac-
tuelle de dettes pourrait par consé-
quent augmenter de 13 100 milliards
de dollars en a peine cing ans. Et les
pays de lazone euro sontloin d’étre en
reste. 'augmentation des dépenses de
protection sociale et de défense risque
d’entrainer dans ces Etats une hausse
de la dette publique de pas moins de
3000 milliards d’euros d’ici a 2030 (cf.
graphique 1). La trajectoire de la dette
devient-elle insoutenable ?

DE LA STABILITE
AU CCEUR
DE L'INSTABILITE

Pour que le vase déborde, il faut que la
charge d’endettement dépasse un cer-
tain seuil. La soutenabilité de la dette
ne serait alors plus assurée. C'est la que
I’analyse se heurte a un point d’achop-
pement, car, a priori, personne n’est en
mesure de déterminer ce seuil avec
exactitude : les facteurs qui entrent
en jeu sont trop nombreux.

A cet égard, il convient de noter que
la trés grande majorité de la popula-
tion n’a sans doute aucun intérét a
remettre en question la solvabilité de
I’Etat américain ou allemand, et ce,
pas uniquement parce qu’un défaut
de paiement aurait des répercussions
immeédiates sur le portefeuille des in-
vestisseurs. Difficilement prévisibles,
les conséquences d’une faillite de
I'Etat seraient infiniment plus problé-
matiques.

Aux Etats-Unis, la majeure partie des
quelque 70 millions d’allocataires
d’une rente vieillesse, d’'une pension de
réversion ou d’'une pension d’invalidité
se retrouveraient d’'un coup privés de
revenus. En Allemagne, ce sont prés de
23 millions de titulaires d’'une rente et
de pensionnés de la fonction publique
qui pourraient connaitre le méme sort.
Il pourrait par ailleurs étre question de
tailler dans des dépenses essentielles
telles que I'enseignement, le main-
tien de I'ordre ou les infrastructures
publiques, pour ne citer que quelques
exemples. Il en résulterait inévitable-
ment une profonde crise économique.
Ce scénario catastrophe ne ferait que
des perdants.

Le hic, c’est que tout un chacun -
créanciers de I'Etat, retraités, employés
de bureau, éléves - est tributaire du
bon fonctionnement de I'Etat pour le
maintien du pacte social, a savoir la
cohabitation harmonieuse, pacifique
et prospére de millions d’individus.
C'est pourquoi la capacité d’agiretla
solvabilité des Etats sont une priorité
absolue pour la cohésion sociale.

Mais cela a aussi du bon, car cela signi-
fie al'inverse que l'intrication profonde
entre sphére économico-financiére et
sphére publique a un effet stabilisateur
surl'instabilité inhérente a un endette-
ment de I'Etat : personne ne peut — ni
ne veut -se permettre une faillite de ce
dernier. En d’autres termes, si le coeur
ne joue plus assez son réle de pompe,
il estinévitable que les autres organes
en patissent.

C’est aussi la raison pour laquelle les
émetteurs souverains sont commu-
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Graphique 1

Pas de fin en vue

Des déficits publics colossaux

aux Etats-Unis et dans la zone euro*

= Ftats-Unis (en milliards de dollars
ameéricains ; échelle de gauche)

—— Zone euro (en milliards d’euros ;
échelle de droite)

* Estimations du Fonds monétaire international.

Sources : LSEG Datastream, Flossbach von Storch,
données au 30 avril 2026

Graphique 2

Plusieurs générations,

aucun défaut de paiement
Evolution historique du ratio dette
publique/PIB, en pourcentage

Sources : Fonds monétaire international, LSEG Datastream,
Flossbach von Storch, données au 30 avril 2026
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Graphique 3

Les intéréts s’accumulent
Environ 1900 milliards d’euros
d’intéréts en seulement 26 ans

Dépenses cumulées de I'ltalie au titre
des intéréts en milliards d’euros

Sources : LSEG Datastream, Flossbach von Storch,
données au 30 avril 2026

Graphique 4

La dette : un « label de qualité » mal compris ?
L'endettement des ménages et leur capacité
économique s’influencent mutuellement

== Endettement des ménages en 2024 en
pourcentage du PIB (échelle de gauche)

—— PIB par habitant en 2025 en dollars
américains (échelle de droite)

Sources : Fonds monétaire international,
LSEG Datastream, Flossbach von Storch,
données au 30 avril 2026

nément considérés comme (relati-
vement) peu risqués sur les marchés
obligataires et représentent souvent
une porte d’entrée pour de nombreux
investisseurs. Il n’est donc pas surpre-
nant que les banques et établisse-
ments financiers italiens misent eux
aussi massivement sur les titres du
Trésor italien, alors méme que le taux
d’endettement de la Botte est parmi
les plus élevés du monde (plus de 130%
du PIB). Récemment, ils avaient investi
plus de 750 milliards d’euros en obliga-
tions souveraines italiennes.

L’ETAT
LEUR SURVIVRA

Par conséquent, il est particulierement
ardu de définir ce qui constitue un «
sur- »endettement de I'Etat. Le Japon,
actuel champion de la dette, n’est pas
le seul pays a démontrer que les ratios
d’endettement public peuvent, dans
certaines circonstances, augmenter
bien au-dela de ce a quoi I'on aurait
pu s’attendre. A ce titre, le cas du
Royaume-Uni, pour lequel on dispose
de données sur une longue période
et dont I'endettement est parfois allé
jusqu’a dépasser 250% du PIB, est lui
aussi remarquable. Aprés des crises
majeures comme les guerres napoléo-
niennes et les deux guerres mondiales,
le pays est toujours parvenu, surle long
terme, a ramener sa dette a un niveau

acceptable et a éviter la faillite. 'Etat

britannique a toujours remboursé ses
obligations (voir graphique 2).

Dans les pays disposant d’un cadre ins-
titutionnel solide et dont la dette n’est
de surcroit généralement pas libellée
en devises, méme un endettement

représentant 200% ou plus du PIB ne
doit pas nécessairement constituer un
couperet pour les finances publiques.
C'est peut-étre d’autant plus vrai dans
la période actuelle, marquée par un en-
dettement des Etats historiquement
élevé et croissant, les crises passées
ayant montré que les interventions
de politique monétaire sur le marché
des obligations d’Etat sont, sous cer-
taines conditions, bien acceptées par
lasociété.

Il'y a quelques années a peine, la
Banque centrale européenne rache-
tait plus de 20% de la dette des Etats
de 'UEM dans le contexte de la crise de
I'euro, puis de la pandémie. Au Japon,
pays actuellement le plus endetté au
monde, plus de 40% des obligations
d’Etat en circulation figuraient encore il
y a peu dans les comptes de la Banque
du Japon. Cette politique ne fait pas
qu’influer sur le niveau de rendement
des obligations d’Etat, et donc, sur la
charge de la dette. Dans le meilleur
des cas, elle permet aussi aux porte-
feuilles de titres des banques centrales
de générer d'importants transferts de
bénéfices. Ainsi, dans les années 2010,
la Réserve fédérale américaine (Fed)
a versé pas moins de 800 milliards de
dollars a I'Etat ameéricain.

Dans un contexte d’endettement pu-
blic élevé, il semblerait que les finances
publiques doivent a I'avenir continuer
de bénéficier d’'une politique moné-
taire accommodante, de telle sorte
que la charge de la dette puisse étre
maitrisée en cas de nécessité. Des mé-
canismes comme l'instrument de pro-
tection de la transmission, créé en 2022,
permettent d’ores et déja a la BCE de «
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lutter contre une dynamique de mar-
ché injustifiée et désordonnée » et de
racheter de maniére illimitée les titres
de certaines juridictions, si la nécessité
s’en fait sentir. C'est aussi la raison pour
laquelle il est fort probable que nos
contemporains, qu'ils soient Allemands,
Japonais ou autres, ne connaissent ja-
mais la faillite de leur Etat.

TOUT
SE PAYE

Cette vision optimiste de la viabilité
desfinances publiques ne doit pas pour
autant amener a croire qu'il est recom-
mandé de laisser filer les dépenses.
Méme si un endettement fort et une
charge de la dette importante ne sont
pas automatiquement synonymes de
défaut, il est évident que I'Etat risque
de voir sa marge de manceuvre finan-
ciére significativement réduite.

L'lItalie des années 1990 en est un par-
fait exemple : aprés avoir craint de
devoir renoncer a I'introduction de
I’euro en raison de problémes bud-
gétaires non résolus, le pays a fini par
réussir a ramener son déficit sous le
seuil imposé des 3% du PIB. Il fut ainsi
réintégré dans le systéme monétaire
européen et put passer a la monnaie
unique en 1999. Pour autant, sa mon-
tagne de dettes n’avait pas disparu, et
I'ltalie s’engagea dans I'euro avec une
dette représentant 114% du PIB — une
situation dont le pays continue encore
aujourd’hui de supporter les consé-
quences.

Certes, depuis I'adoption de la mon-

naie unique, I'ltalie s’est montrée plus
responsable dans la gestion de ses

Flossbach von Storch POSITION 2/2026
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finances publiques que tous les autres
pays de la zone euro — du moins, si
I’'on considére le solde budgétaire
avant intéréts (solde primaire). Sur
la période 2000-2025, le pays totalise
vingt années d’excédent budgétaire
primaire, alors que I’Allemagne n’en
compte que treize, et les pays de la
zone euro onze a peine en moyenne.
Sur cette méme période, la France, en
queue de peloton, n'enregistre que
deux années d’excédent budgétaire
primaire.

Néanmoins, le bilan de I'ltalie apparait
largement déficitaire dés lors que I'on
integre la charge d’intéréts. Depuis le
début du nouveau millénaire, le pays
n’a pas réussi a clore une année avec
un solde budgétaire globalement posi-
tif: son endettement pése tout bonne-
ment trop lourd. Par exemple, en I'an
2000, elle a dG s’acquitter de quelque
76 milliards d’euros d’intéréts, soit,
a I’époque, environ 6% du PIB ou en-
core 14% des recettes de I'Etat. Au
total, I'ltalie a d{ verser environ 1890
milliards d’euros d’intéréts depuis le
début du siecle (voir graphique 3),
alors que dans le méme temps,
la dette italienne, elle, n’a augmen-
té « que » de pres de 1730 milliards
d’euros.

Toutes ces sommes auraient certaine-
ment pu étre investies ailleurs. Ainsi,
les excédents primaires de I'ltalie ne
refléetent pas nécessairement une vo-
lonté d’assainissement budgétaire de
la part des responsables politiques
italiens. Dans ce contexte, ce sont plu-
tot les intéréts qui représentent une
contrainte en limitant la marge de
manceuvre budgétaire de I'Etat.

L'IMPORTANCE
DE LA CAPACITE PRODUCTIVE

Il est rare que les débiteurs privés in-
dividuels, contrairement aux Etats,
revétent une importance systémique
majeure. Ces derniéres années, on a
dénombré plus de 100 000 faillites par
an rien qu’en Allemagne. Pourtant,
dans un cas comme dans l'autre, les
mémes principes économiques fonda-
mentaux en matiére d’octroi de crédit
s'appliquent. Ce qui compte, c’est la
capaciteé financiere du débiteur : seule
I'existence de revenus stables (dansla
durée) permet de garantir le rembour-
sement des dettes.

Sous cet angle, il est aussi possible
de considérer un endettement élevé
comme un gage de qualité, puisque
la capacité d’'un débiteur a honorer
ses dettes est par définition corrélée a
sa capacité productive. Les débiteurs
qui n’ont pas les reins suffisamment
solides ont souvent plus de difficultés
a trouver un créancier (quand ilsy ar-
rivent). Il suffit de regarder quelques
exemples types pour s’en convaincre
(voir graphique 4).

Selon la base de données du FMI sur la
dette mondiale, c’est au Pakistan que
I'endettement des ménages est parmi
les moins élevés du monde : en 2024, il
représentait a peine 2% du PIB. Toute-
fois, un taux aussi bas cache une réalité
peu enviable : celle des immenses dé-
fis auquel se trouve confronté ce pays
d’Asie du Sud.

Prés de la moitié des recettes de I'Etat
sont mises au service des intéréts de
la dette. Le taux d’alphabétisation

des hommes est de 70% a peine, celui
des femmes inférieur a 50%. Au cours
de I'année passée, le PIB par habitant
s’élevait a 1700 dollars seulement, soit
3% du niveau de I'Allemagne. Selon les
estimations de I’Organisation inter-
nationale du Travail (OIT), plus de 80%
des travailleurs relévent de I'économie
informelle, C’est-a-dire qu’ils n’ont pas
d’existence légale et ne bénéficient
d’aucune protection.

Puisque leurs revenus ne sont pas assu-
rés, la plupart des ressortissants pakis-
tanais ne remplissent pas la condition
premiére pour étre considérés comme
solvables. Pour de nombreux ménages
pakistanais, le réve de s’offrir un loge-
ment plus grand et plus digne reste
toutsimplementinaccessible. Le faible
taux d’endettement des ménages pa-
kistanais tient donc essentiellement a
la précarité économique dans laquelle
se trouve le pays.

En comparaison, a plus de 5000 kilo-
metres de |3, la réalité est compléte-
ment différente. La Suisse détient le
record mondial d’endettement des
meénages : 125%du PIB, rien de moins !
Dans le méme temps, le petit pays
alpin affiche une économie extréme-
ment productive. Avec un PIB par ha-
bitant de plus de 100 000 dollars, il se
place parmi les pays les plus riches du
monde.

Mais le niveau de revenus élevé du
pays n’est pas le seul argument en fa-
veur de la bonne solvabilité des mé-
nages suisses. Il se trouve aussi que
les actifs sur lesquels repose la dette
des ménages suisses sont des actifs
solvables - des crédits hypothécaires

a plus de 90%. Enfin, la déductibili-
té fiscale des intéréts sur les crédits
hypothécaires joue aussi certaine-
ment un réle dans le niveau si éle-
vé d’endettement de la population
suisse sur le plan international. Ainsi,
en Suisse, seul un propriétaire sur dix
n’est pas endetté, un chiffre excep-
tionnellement bas par rapport au
reste du monde.

LES JEUX
SONT-ILS FAITS ?

Ces deux exemples extrémes du Pakis-
tan et de la Suisse montrent combien il
est difficile de déterminer un plafond
de la dette universellement applicable.
Dans le cas de la Suisse, on pourrait en
théorie envisager un niveau d’endette-
ment des ménages plus élevé encore.
En effet, selon les statistiques de I'Of-
fice fédéral du logement (OFL), seuls
36% des logements occupés en per-
manence le sont par leur propriétaire
—le taux le plus bas de tous les pays
européens. Une hausse du nombre de
propriétaires occupants (et ayant eu
recours au crédit pour financer l'ac-
quisition de leur bien) pourrait donc
faire grimper le taux d’endettement
de la Suisse, pays de locataires par ex-
cellence.

En revanche, pour les ménages pakista-
nais, il est inimaginable de s’endetter
davantage, et ce, bien qu'ils le soient
pourtant trés peu a I’heure actuelle.
Pour ce faire, il conviendrait que le
pays sorte de la situation de précarité
économique dans laquelle il se trouve
aujourd’hui. Pour I’heure, la plupart
des ménages sont pratiquement in-
solvables.

Tout compte fait, se demander si une
dette est soutenable revient a évaluer
si un débiteur est crédiblement en
mesure d’honorer ses engagements.
Un tel diagnostic ne peut jamais étre
de nature purement statique, car trop
de facteurs dynamiques entrent en jeu.
Dans n‘importe quel pays, le cadre ins-
titutionnel évolue au fil du temps, de
méme que l'activité économique réelle.

Une hausse de l'inflation contribue a
rendre la dette plus soutenable en en-
trainant une érosion de sa valeur réelle,
quand bien méme le paiement des in-
téréts faitaugmenter les engagements.
S’agissant du niveau des taux d’intérét,
les banques centrales disposent d’'un
levier puissant pour améliorer la soute-
nabilité de la dette, comme elles 'ont
démontré avec force lors de crises
passées. Dans un contexte de hausse
de la dette (publique), il est d’ailleurs
bien possible qu’elles I'actionnent de
nouveau a l'avenir.

C’est aussi pourquoi, en matiére de
dette publique, la question n’est par-
fois pas tant de savoir le niveau d’en-
dettement que nous pouvons Nous
permettre, mais plutdt celui que nous
souhaitons nous permettre. Le sujet
de la dette n’est pas uniquement celui
des intéréts. D’autres interrogations se
posent également a plus long terme,
comme lerisque d’inflation ou I'équité
entre les générations, siles générations
futures se trouvent contraintes de
rembourser réguliérement une dette
contractée a des fins de consomma-
tion courante. A I'inverse, il convient
de ne pas reporter les investissements
essentiels aux calendes grecques, ce
qui peut doncjustifier un endettement
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plus élevé a court terme. Il s'agit d’'un
jeu d’équilibriste permanent.

D’un coté, il est frustrant de conclure a
I'impossibilité de déterminer un niveau
maximal d’endettement dans I'abso-
lu. De l'autre, se dire que les jeux ne
sont pas encore complétement faits,
y compris en cette période marquée
par I'essor et les niveaux records de la
dette publique, donne espoir. L'histoire
de la dette britannique est déja vieille
de plus de 200 ans. Le cycle d’endet-
tement actuel n’est donc peut-étre
qu’une toute petite étape d’un trés
long périple. &

Julian Marx est analyste chez
Flossbach von Storch SE a Cologne.
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— ARGENTINE -
UN DEFAUT DE L’ETAT ARRIVE RAREMENT SEUL

Il fut un temps ot I'on disait « riche comme un
Argentin », car, aux alentours de 1900, 'Argen-
tine était I'une des nations les plus prosperes au
monde. Ses exportations de viande et de blé lui
assuraient une richesse considérable. Au début
du XXe siécle, le pays vit méme affluer des mil-
lions d’Européens en quéte de travail, Italiens
et Espagnols en téte. D'importantes ressources
minieres, une abondance de terres arables, un
emplacement géographique idéal en bordure
d’océan... Tous ces facteurs auraient pu former
le socle d’'une réussite durable pour ce qui est
aujourd’hui le huitiéeme plus grand pays du
monde. L'Histoire en décida autrement.

Deés la fin de la Seconde Guerre mondiale, le
pays amor¢a son déclin économique. La « troi-
sieme voie » de Juan Per6n, entre capitalisme et
socialisme, fut un échec. La hausse rapide des
dépenses de protection sociale (introduction
d’un congé maternité remunéré, de jours de
congés payés ou encore d’une prévoyance san-
té gratuite pour tous les salariés) fut financée
en grande partie par I'expansion de la masse
monétaire, ce qui déboucha sur des déficits
publics et un niveau d’inflation durablement
élevés. En parallele, la production économique
s’éroda sous l'effet d’'une vague de nationali-
sations et d’'un protectionnisme croissant. De
maniére révélatrice, la production de viande,
qui avait atteint le niveau record de 145 000
tonnes sous le mandat de Juan Perén, chuta a
87 000 tonnes a fin 1961, provoquant ainsi un
déséquilibre commercial catastrophique.

Le pays n’est jamais parvenu a renouer avec sa
splendeur passée. Encore aujourd’hui, la vie éco-
nomique argentine est imprégnée de défiance
envers le systéme monétaire et les institutions
politiques. Dans I'’Argentine moderne, I'on parle
de grieta (fracture) pour désigner la profonde di-
vision de la société entre les différentes sensibili-
tés politiques. Le pays a déja fait neuf fois défaut,
dont trois depuis le début du millénaire. L'incurie
de I'Etat est devenue une tradition argentine.

- CHINE -
UN PAYS SUR LE POINT DE DETRONER
LES AUTRES

L'économie chinoise connait un essor fulgurant
depuis le début du XXle siécle. Pas plus tard
qu’en I’'an 2000, I'empire du Milieu affichait
encore un produitintérieur brut (PIB) cing fois
moins élevé que celui de la zone euro. Moins de
vingt ans plus tard, les roles se sont inversés :
depuis 2018, le PIB de la Chine est supérieur a
celui de la zone euro, et ce, année apres année.

En matiére de dette, la Chine se trouve aussi sur
le point de détroner tous les autres pays, et pas
uniquement parce que son endettement a qua-
siment triplé entre 2010 et 2025, passant de 33%
a99%du PIB. La croissance de la dette concerne
aussi les entreprises et les ménages : ces quinze
derniéres années, I'endettement des ménages
est passé de 22% du PIB a 60% environ, tandis
que la dette des entreprises, qui s’établissait
derniérement a pas moins de 140%du PIB, figure
parmi les plus élevées au monde. Par ailleurs,
une grande part des entreprises concernées par
cette dette étant des entreprises d’Etat, il est
possible de comptabiliser leurs engagements
comme de la dette publique.

Au total, 'endettement chinois agrégé (dette
publique + dette des entreprises + dette des
ménages) culminait en fin d’année derniére a
environ 300% du PIB, contre seulement 270%
aux Etats-Unis, premiére économie mondiale, et
un peu moins de 250% dans la zone euro.

- L'ITALIE -
UNE VIE SOUS LE POIDS DES INTERETS

« Lltalie, cette éléve modele ! » Cette affirmation
n’arien d’absurde, quand bien méme aucun pays
de lazone euro n’affiche un endettement aussi
élevé qu’elle, exception faite de la Gréce. En effet,
entre 2000 et 2025, les finances publiques ita-
liennes ont enregistré vingt années d’excédent
primaire, c'est-a-dire que les ressources de I'Etat
étaient-avant paiement des intéréts de la dette -

supérieures a ses dépenses. Aucun autre pays
delazone euro n’est parvenu a reproduire aussi
souvent un tel tour de force. Sur cette période,
dans 'UEM, le nombre moyen d’années d’excé-
dent primaire s’élevait plutdt a onze ans.

Pourtant, en fin de compte, le bilan de I'ltalie est
largement déficitaire. Une fois le service des inté-
réts de la dette effectué, le pays affiche un déficit
budgétaire annuel non négligeable : sur les 26
derniéres années, celui-ci s’élevait en moyenne a
3,8%. Quant auxintéréts dus surla méme période
par I'Etatitalien, ils avoisinent les 1900 milliards
d’euros. En comparaison, le produit intérieur
brut du pays s’élevait dernierement a 2258 mil-
liards d’euros. Cet exemple illustre de quelle
maniére la dette héritée du passé et la charge
d’intéréts qui en découle peuvent restreindre la
marge de manceuvre budgétaire.

- JAPON -
LE « MOUVEMENT PERPETUEL »
DES FINANCES PUBLIQUES

Le Japon est le champion incontesté de la dette
publique. En 2025, celle-ci représentait 2,1 fois le
PIB du pays. Ce constat n’est pas nouveau : cela
fait déja 13 ans que I'endettement du Japon dé-
passe la barre des 200% du PIB. Pourtant, pendant
de nombreuses années, les ministres japonais
des Finances ont eu les coudées franches. C'est
pourquoi le déficit primaire annuel du Japon
(avant paiement des intéréts de la dette) s’est
établi a plus de 4% du PIB en moyenne depuis le
début du millénaire.

Cette situation a été rendue possible par un
soutien résolu de la Banque du Japon. Du fait de
la politique de taux bas menée des décennies
durant et des achats massifs de dette souveraine
par la banque centrale japonaise, I'Etat disposait
d’une capacité d’endettement quasiment illimi-
tée.Encoreilyapeu, la Banque du Japon détenait
pres de 40% de la dette publique japonaise dans
ses comptes. Mais |'Etat japonais n’est pas le seul
asavoir « s’endetter ». La dette agrégée du Japon
se situe autour de 400% du PIB, ce qui constitue

un autre record mémorable au niveau mondial. =
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- NORVEGE -
AUCUNE INQUIETUDE QUANT AU FARDEAU
DE LA DETTE

Avec une dette publique s’élevant a 45% de son
PIB, la Norvége est un pays relativement peu
endetté en comparaison internationale. A titre
d’exemple, son taux d’endettement est deux
fois moins élevé que celui de la zone euro. Par
ailleurs, la question se pose méme de savoir
pourquoi I'Etat norvégien choisit de s’endetter.
En effet, le pays dispose d’un fonds souverain
chargé de gérer les importantes ressources
géneérées par ses réserves pétroliéres et gazieres
etdontlavaleur des actifs dépasse de loin celle
de la dette publique.

Fin mars 2026, ce fonds affichait une valeur d’en-
viron 20 000 milliards de couronnes norvégienn-
es (prés de 1800 milliards d’euros, c’est-a-dire en-
viron 300 000 euros par habitant), soit huit fois le
montant de la dette publique norvégienne. Dans
les faits, la Norvege peut étre considérée com-
me un pays non endetté. Si elle continue donc
malgré tout de recourir a la dette publique, c’est
sans doute et avant tout pour « prendre soin du
marché ». En effet, I'émission d’obligations souve-
raines contribue a la liquidité du marché pour les
titres libellés en couronnes norvégiennes.

- PAKISTAN -
LES DEUX FACES D’UNE MEME MEDAILLE

Peu de pays consacrent la moitié de leur budget
au service de la dette ; C’est pourtant le cas du
Pakistan. Pour I'exercice budgétaire 2025/2026,
le gouvernement prévoyait des versements
d’intéréts a hauteur de 8200 milliards de rou-
pies pakistanaises, soit 46,7 % du budget fédéral.
De ce point de vue, le fardeau de la dette paki-
stanaise apparait incroyablement élevé.

Mais n’avoir aucune dette est tout aussi peu re-
commandé, comme pourraient en témoigner les
ménages pakistanais, dont 'endettement atteint
seulement 2% du PIB, soit moins de 50 dollars de
dette par habitant. La raison de ce faible endet-
tement est treés simple : 1a précarité économique
dans laquelle vivent de nombreux Pakistanais
leur interdit purement et simplement I'accés
au crédit. Plus de 80% des travailleurs du pays
relévent de I'économie informelle. En moyenne,
I'espérance de vie est inférieure a 70 ans.

Dans cet exemple, le surendettement de I'Etat
etle sous-endettement de la population, asso-
cié a un niveau de vie bas, sont les deux faces
d’une méme médaille.

Atlas de ladette Vision du monde

- LA SUISSE -
DETTE ELEVEE COMME
LABEL DE QUALITE

Ou se trouvent les ménages les plus endettés
du monde ? La ou la production économique
est particulierement élevée et ou les ménages
disposent de revenus réguliers. Avec un PIB par
habitant supérieur a 100 000 dollars américains,
les ménages suisses figurent tout en haut des
classements internationaux. Par conséquent, un
Suisse moyen génere en moyenne 2 fois plus de
richesse qu’un Allemand moyen et 16 fois plus
de richesse qu’un Paraguayen moyen.

Cela dit, le niveau d’endettement par habi-
tant de la Confédération suisse est encore
plus élevé : en 2024, il s’élevait a pas moins de
130 000 dollars. A titre de comparaison, I'endet-
tement par habitant est d’a peine 28 000 dollars
en Allemagne, et de moins de 500 dollars au
Paraguay. On peut ainsi considérer une dette
élevée comme un gage de qualité : elle reflete
souvent une forte capacité productive et un
cadre institutionnel stable.

- ETATS-UNIS -
L'AIMANT DE LA DETTE

Depuis 1992, la balance courante des Etats-Un-
is est constamment déficitaire (3% du PIB en
moyenne), ce qui correspond, en valeur abso-
lue, a un gigantesque déficit cumulé de 17 000
milliards de dollars sur la période 1992-2025.
L'on pourrait donc penser que les Etats-Unis
vivent inévitablement au-dessus de leurs
moyens, puisque chaque année, ils importent
davantage de biens et de services qu’ils n’en
exportent.

Si une telle situation est possible, c’est grace
au privilége que leur confére leur monnaie, a
savoir une demande constamment élevée de
I'étranger pour le dollar américain ou les actifs
libellés dans cette devise. La dette américaine
le montre bien. A la fin de 'année écoulée, les
investisseurs étrangers détenaient quelque
16 000 milliards de dollars de titres de créance
ameéricains, dont 9300 milliards de dollars de
titres du Trésor américain. A l'inverse, les inve-
stisseurs américains ne détenaient que 4000
milliards de dollars d’obligations étrangeres.
En schématisant quelque peu, on peut donc
dire que c’est le reste du monde qui finan-
ce la consommation élevée des Etats-Unis a
'étranger. 4
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Julian Marx

Le dollar ameéricain s’est mis
a battre de I'aile au moment
ou Donald Trump entamait son
deuxieme mandat en tant
que président des Etats-Unis.
La monnaie de référence mondiale
aurait-elle dépassé son zénith ?

Parmi les pays industrialisés, quels sont ceux qui affichent
aujourd’hui la croissance la plus forte ? Si I'on souhaite
répondre a cette question, impossible de faire I'impasse
sur les Etats-Unis, premiére économie mondiale. 'an der-
nier, le pays a enregistré une croissance réelle de I'ordre
de 2%, stimulée par une consommation soutenue et une
hausse des investissements, notamment dans les centres
de données. Une performance qui, selon le Fonds monétaire
international (FMI), devrait se reproduire cette année. Il y a
la de quoi se réjouir.

Ailleurs, en effet, la croissance apparait relativement timide :
pour les six autres nations du G7 (Allemagne, Canada, France,
Italie, Japon, Royaume-Uni), le FMI table sur une croissance
réelle inférieure de moitié a celle des Etats-Unis, c’est-a-dire
de 0,9% en moyenne pour I'année a venir. Le schéma de

americain

croissance de I'an dernier pourrait donc bien se répéter. Par
conséquent, au premier abord, il est d’autant plus surpre-
nant que le dollar américain se soit sensiblement déprécié
en 2025 par rapport a I'euro, a la livre sterling et au dollar
canadien. A I'évidence, les raisons d’un tel recul sont a cher-
cher plus en profondeur.

UNE QUESTION DE CONFIANCE

Les Etats-Unis sont le centre névralgique de la finance mon-
diale. Pour de nombreuses entreprises du secteur financier,
le dollar américain est la catégorie d’actifs la plus importante,
et pour les banques centrales du monde entier, le billet vert
est la monnaie de réserve par excellence. Le volume d’inve-
stissements étrangers aux Etats-Unis — 38 000 milliards de
dollars a la fin de I'année derniére — souligne I'importance
que revét cette économie aux yeux des acteurs mondiaux
de la finance. Ce chiffre, supérieur au produit intérieur brut
(PIB) américain sur une année compléte, a encore augmenté
I'an dernier. Selon le Département du Trésor américain, les
investisseurs non résidents ont placé en net 1552 milliards
de dollars de nouveaux fonds dans les titres américains a
long terme en 2025.

Le réle prépondérant du dollar américain sur le plan inter-
national ne s’explique pas seulement par la taille de I'’écon-
omie du pays ou I'ampleur de son marché de capitaux. De-
puis des décennies, le dollar est aussi considéré comme
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un placement refuge en temps de crise, car les Etats-Unis

offraient (du moins jusqu’a maintenant) la garantie d’'un ca-
dre institutionnel et macroéconomique stable, propice ala

planification. Mais ce sentiment de sécurité s’est fissuré sous

Donald Trump, en particulier depuis ce jour d’avril 2025 (le

«jour de la Libération ») ou le président américain a sonné le

glas d’'une ére de libre-échange en mettant a exécution ses

menaces d’introduire des droits de douane exorbitants sur
les importations américaines — bien que divers « deals » so-
ient par la suite venus atténuer les conséquences délétéres

de cette décision.

En janvier 2026, un autre épisode a particulierement mis
a mal la confiance des investisseurs européens, lorsque
le président américain a menacé d’annexer le Groenland.
Dans un premier temps, il avait méme laissé entendre qu'il
n’excluait pas de recourir a la force contre ses alliés. En pa-
rallele, pour donner du poids a sa revendication, il aimposé
des droits de douane au Danemark et aux pays européens
soutenant de longue date la puissance protectrice du Gro-
enland. Ces nouvelles intimidations sont intervenues a peine
quelques mois aprées la conclusion d’'un accord commercial
entre Donald Trump et les Vingt-Sept. Et méme si les droits
de douane annoncés ont rapidement été abandonnés, le mal
était déja fait : la confiance est désormais brisée.

UN LENT SEVRAGE

SiI’émergence d’une certaine défiance vis-a-vis du dollar
américain est un phénomene relativement nouveau chez
les alliés occidentaux des Etats-Unis, ce n’est pas le cas des
adversaires politiques de la premiére puissance mondiale,
qui nourrissent depuis des années des réserves au sujet de
la monnaie de référence planétaire. Depuis le début de la
guerre en Ukraine, les risques de sanctions sur les actifs libel-
|és en dollars sont bien réels, comme le démontre I'exemple
de la Russie.

Dans un tel contexte, les tentatives de s’émanciper pro-
gressivement du dollar sont tout a fait compréhensibles.
Néanmoins, en pratique, la « dédollarisation » des adver-
saires politiques des Etats-Unis reste un défi, comme on le
voit si I'on observe les réserves de change mondiales des
banques centrales : plus de 90% de ces réserves (en excep-

tant I'or) demeurent libellées en dollars américains ou en
devises d’autres pays occidentaux industrialisés, notamment
en euros (environ 20% de I'ensemble), en yens (environ 6%)
et en livres sterling (pres de 5%), contre seulement 2% pour
le renminbi. En outre, si 'on considére que les Etats-Unis et
les pays ayant un modeéle économique similaire contribuent
pour plus de la moitié a la création de richesse mondiale
et qu’ils dominent le commerce planétaire, 'on comprend
combien le sevrage peut rester difficile.

Malgré tout, la dédollarisation de certaines économies pro-
gresse petit a petit. Cest ce que semblent indiquer les achats
d’or soutenus de nombreuses banques centrales, au Brésil,
en Chine ou encore en Turquie. D’apres le World Gold Council,
les banques centrales ont acheté quelque 860 tonnes d’or
en 2025. En volume, c’est certes un peu moins qu’au cours
des trois années précédentes (plus de 1000 tonnes achetées
par an), mais cela reste colossal, et si I'on tient compte de
la hausse du cours de I'or, 'on peut méme dire que la ruée
vers I'or des banques centrales s’est intensifiée.

La partde I'or dans les réserves de change a donc augmenté :
d’apeine 10%en 2015, elle est passée a environ 28%a fin 2025.
Le dollar a suivi le chemin inverse, passant a un peu plus de
40% des réserves de change mondiales, contre 58% auparavant.

UN DOLLAR PAS Sl
FACILE A REMPLACER

Au vu de ces chiffres, les pessimistes pourraient étre enclins
a annoncer la fin du dollar. Ce n’est pourtant pas si simple.
D’une part, les réserves de change mondiales en dollars se
maintiennent depuis de nombreuses années a quelque
7000 milliards de dollars ; en valeur absolue, cela ne chan-
ge donc pas grand-chose. En outre, la perte d'importance
relative des réserves en dollars s’explique en grande par-
tie par la hausse du cours de I'or de ces derniéres années.

D’autre part, I'or ne peut pas réellement se substituer
au dollar ou a la monnaie, si ce n’est dans les réserv-
es de change. Si I'or revét une utilité stratégique com-
me réserve de valeur et remplit a ce titre une fonction
essentielle de la monnaie, il ne peut pas étre aisém-
ent employé comme moyen de paiement universel.

Par conséquent, la domination du dollar américain sem-
ble demeurer incontestée dans de nombreux domaines.
Une étude récente de la Banque des réglements interna-
tionaux (BRI) a montré que le dollar et I'euro avaient ren-
forcé leur caractére hégémonique dans le domaine des
préts internationaux depuis le début du nouveau millén-
aire. Sur les 29 pays étudiés, en I'an 2000, 60% des titres
de créance émis dans le monde entier étaient libellés en
dollars. En 2024, cette proportion se montait a pas moins
de 63%, et certains pays émergents comme le Brésil ou
la Turquie affichaient méme une part de titres en dol-
lars supérieure a 90%. Sur la méme période, I'euro a aussi
consolidé son assise, passant de 12% a 21% en moyenne.

Par ailleurs, le fait que le tout jeune marché du stablecoin
soit pour I’lheure quasi exclusivement adossé au dollar peut
étre considéré comme un argument supplémentaire en
faveur de la domination jusqu’a présent incontestée de la
monnaie américaine. Dans la compétition que se livrent les
monnaies fiduciaires, le dollar continue (pour I'instant) de
faire figure d’exception.

LES DEUX FACES DU BILLET VERT

En fin de compte, dans le contexte actuel, le dollar présente
un double visage. D’'un c6té, il y a la devise jusqu’a présent
quasiment indétronable sur les marchés financiers interna-
tionaux. C'est la raison pour laquelle il convient de se mon-
trer prudent et de ne pas trop surinterpréter les fluctuations
de change a court terme. Des creux de vague, le dollaren a
déja connus quelques-uns par le passeé.

Cela est d’autant plus vrai que le taux de change euro/dollar
actuel est pratiquement identique a celui qui prévalaitala
création de I'euro en 1999 : a I'époque, 1 euro s’échangeait
contre 1,18 dollar ; ces derniers trimestres, c’était encore
le cas, a quelques fluctuations prées. En revanche, le taux de
change effectif de I'euro, qui mesure I’euro par rapporta un
large panier de devises, s’est renchéri de prés de 30% entre
1999 et aujourd’hui. De ce point de vue, la force de I'euro se
répercute directement sur le dollar.

De 'autre c6té, il y a la monnaie de réserve naguére hég-
émonique et dont I'importance relative est aujourd’hui
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menacée. De nombreuses banques centrales s’efforcent
d’étoffer leurs réserves d’or. Si I'on regarde vers I'avenir, ces
velléités d’émancipation ne sont pas isolées. Plusieurs autres
grandes zones monétaires ont I'ambition de ravir au dollar
américain des parts de son influence.

LE CHAT QUI SE MORD
LA QUEUE ?

Avec ses nouvelles routes de la soie, la Chine s’emploie
depuis des années a asseoir sa puissance économique et
politique en réalisant des investissements d’infrastructure
dans d’autres régions du monde. Dans un monde polarisé
sur le plan politique, elle devrait également multiplier les
tentatives d’« exporter » sa monnaie.

De son cOté, la Banque centrale européenne profite de la
récente érosion de la confiance dans la politique américaine
pour vanter la stabilité institutionnelle de la zone euro et
tenter de faire de I'’euro le remplacant du dollar. De plus,
le développement de I'euro numérique doit permettre a
I'UE de limiter sa dépendance aux prestataires de paiement
américains et donc d’acquérir une plus grande autonomie
financiére. Les décisions de la zone euro peuvent aussi son-
ner comme un signal d’alarme pour les Etats-Unis. Si ces
derniers, par la voix de leur président, allaient trop loin en
continuant d’agiter sans cesse le chiffon rouge, a terme, il
se pourrait que méme les Etats bien disposés a leur égard
finissent par ne plus les prendre au sérieux.

Le chat pourrait donc en arriver a se mordre la queue : plus
les Etats-Unis ou leur président emploient la suprématie
ameéricaine comme moyen de pression, plus ces menaces
risquent de se vider de leur substance. Chaque nouvelle me-
nace pourrait avoir pour effet de renforcer I'isolement des
Etats-Unis et d’écorner un peu plus le statut de monnaie de
référence du dollar américain.

Nous n’en sommes pas encore au point ou ce statut ap-
parait directement menacé. Toutefois, si 'administration
Trump persistait a se montrer hostile, cela pourrait a tout
le moins conduire les autres pays a accélérer leur émanc
ipation et augmenter la probabilité que le dollar chute de
son piédestal. &
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Shenwei Li

COURRIER

DE

— > T 2Z 2> T Wn

Locomotive économique, super
puissance, dictature du parti.
Ceux qui s'intéressent aux ten-
dances mondiales sont immuable-
ment attirés vers la Chine. Notre
analyste Shenwei Li nous fait part
de son expérience subjective, en
tant que Chinoise. Aujourd’hui, elle
nous parle de la multiplication

des contrats de travail non conven-
tionnels en Chine.

Au premier regard, I’économie a la prestation semble
synonyme de liberté et de modernité : les travailleurs a
la tache effectuent des missions de courte durée, le plus
souvent attribuées par le biais de plateformes humeériques.
Ils ne sont pas soumis a des horaires de travail fixes, n’ont
signé aucun contrat et travaillent quand et comment ils
le souhaitent. lls sont payés a la tache. Cette flexibilité est
en tout cas trés appréciée des entreprises a I'ere de I'intel-
ligence artificielle, ou les processus de travail permettent
de répartir de plus en plus de taches et de les coordonner
assez facilement.

En Chine, prés de 27 % des actifs sont déja des travailleurs a
la tache. Dans la fonction publique, il y aurait méme 43% de
personnes tombant officiellement dans la catégorie, que
nous définissons comme les personnes qui travaillent sans
contrat, mais doivent prester plus d’'une heure par semaine
contre rémunération.

Ces chiffres étonnamment élevés émanent du magazine
chinois Caixin. Selon les chiffres officiels, 'empire du Milieu
compte environ 740 millions d’actifs, dont 470 millions en
milieu urbain, et 200 millions de travailleurs a la tache.ll'y a
dix ans, le phénoméne était encore minoritaire.

COMMENT L’ECONOMIE
DES PETITS BOULOTS S’EST-ELLE GENERALISEE
SI RAPIDEMENT ?

Son avenement a sans doute été favorisé, d’'une part, par
la faiblesse macroéconomique persistante de notre pays.
Ainsi, la durée de vie moyenne d’une entreprise privée est
passée de 3,2 ans dans les années 1990 a 2,5 ans aujourd’hui.
Les acteurs de I'’économie privée n’ont donc souvent pas
intérét a signer des contrats de travail de plusieurs années.

En outre, les entreprises sondées par Caixin ont indiqué
sous-traiter 10% de tous leurs emplois a des travailleurs a la
tache. Cette mesure seule leur permet d’économiser entre
20 et 30% de frais de personnel. Car si les entreprises doivent
verser des cotisations sociales représentant 35% du salaire
brut pour les salariés permanents, elles ne supportent en re-
vanche pas ces colts pour les travailleurs a la tache. Le droit
du travail est aussi plus contraignant en cas de licenciement
d’un collaborateur permanent, tandis que les travailleurs a
la tache ne bénéficient d’aucune protection.

Logiquement, plus de 52% des entreprises interrogées ai-
meraient encore augmenter le recours aux travailleurs a la
tache. Les véritables gagnantes sont les sociétés de recru-
tement capables de trouver dix travailleurs a la tache en
I’espace de trois heures et de les mettre en contact avec
I'entreprise demandeuse. Le nombre de ces intermédiaires
a triplé au cours de la décennie écoulée.

LIBERTE... OU PRECARITE

De nombreux travailleurs a la tache sont jeunes et bien for-
meés. La plupart du temps, ils semblent opter activement
pour une mission au lieu d’un poste salarié car ce mode de
travail leur offre davantage de flexibilité et s’ils échouent,
leurs parents ou leur famille peuvent les aider.

En revanche, pour les travailleurs dgés de plus de 30 ans,
ce n’est souvent pas un choix. Ainsi, 77% des coursiers in-
terrogeés par Caixin ont indiqué étre devenus livreurs pour
une plateforme aprés avoir perdu leur emploi. Plus de fa
moitié assurent de cette maniere la seule, ou du moins la
principale source de revenus de leur famille. Toutefois, le
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nombre de chauffeurs de taxi et de coursiers a augmen-
té de 159% entre 2020 et 2024, tandis que le nombre de
courses n'a progressé que de 38%. Les chauffeurs doivent
donc aujourd’hui travailler bien plus longtemps pour ob-
tenir un salaire suffisant.

Par ailleurs, dans le secteur de la construction, un tiers des
travailleurs sont indépendants — un chiffre qui grimpe a
deux tiers en haute saison. Certains acteurs de I'Internet
comptent actuellement davantage d’indépendants que
de salariés. Dans d’autres domaines d’activité tels que le
service a la clientele en ligne, la part de « sous-traitance »
atteint méme 70%.

Une étude menée par Zhipin montre que 45% des travailleurs
du secteur tertiaire actifs dans le transport de personnes ou
de colis gagnent entre 10 000 et 15 000 renminbis par mois,
soit la fourchette supérieure du segment. Ce n’est toutefois
pas le cas partout.

En effet, les travailleurs a la tache sont les premiers concer-
nés par les fluctuations de revenus, et doivent s’assurer eux-
mémes - sans toutefois y étre contraints. S’ils décident de
s'affilier au régime légal de sécurité sociale, ils sont soumis
aux mémes taux de cotisation que les travailleurs salariés
touchant un salaire brut correspondant. En outre, les tra-
vailleurs a la tache doivent eux-mémes payer les cotisations
patronales, qui représentent 35% de leur salaire. Beaucoup
ne peuvent pas se le permettre. L'étude ci-dessus montre
notamment que seuls 10% des livreurs de repas interrogés
estiment que le taux de cotisation a la sécurité sociale est
approprié.

Lors du dernier Congrées national du peuple, certains ont
plaidé pour une meilleure responsabilisation des plate-
formes. Dans la mesure ot la communauté des travailleurs a
la tache représente aujourd’hui pres de 30% de tous les actifs
en Chine, des solutions doivent urgemment étre trouvées.
Notre société ne peut pas se permettre de voir une part aussi
importante de la population quitter le systéeme en raison du
codt élevé des cotisations sociales.

Shenwei Li est analyste a Shanghai.
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Le héros pas si gentil

Sven Ebert

Qu’ont en commun la prévoyance vieillesse des Allemands
et le personnage vidéo japonais Pac-Man ?
Malheureusement, bien plus que certains ne I'imaginent ...

Graphique 1

Laréalité :

une retraite a la « Pacman »

Revenus d’un retraité moyen,
c’est-a-dire sans revenus professionnels,
sans pension ni retraite d’entreprise.

Régime de retraite d’entreprise 11%

\

Régime de retraite privé 9%

Régime de retraite obligatoire 80%

En moyenne, la pension Iégale représente au-
jourd’hui 80% des revenus d’un retraité allemand
qui a effectué toute sa carriére en tant qu’em-
ployé. Avec une part de 10% chacune, la pré-
voyance professionnelle et la prévoyance privée
ne jouent qu’un role négligeable. Un bref coup
d’ceil au diagramme camembertillustrant cette
répartition évoque Pac-Man, le sympathique petit
personnage du jeu vidéo éponyme des années
1980 (voir graphique 1). Mais au-dela de la nos-
talgie suscitée par ces souvenirs d’enfance, cette
représentation du risque de concentration de
la prévoyance vieillesse a de quoi inquiéter. Car
pour les retraités, PaccMan n’est pas un gentil
héros.

En effet, I'évolution démographique, marquée par
un vieillissement croissant de la population, com-
pliquera encore le financement de la retraite obli-
gatoire au cours des décennies a venir. Le nombre
de pensionnés augmente, celui des cotisants di-
minue (lire aussi I'article Erreur systéme, page 36).

Sans réforme d’envergure, le poids des impots et
cotisations sur les salaires bruts passerait de 43
a 60%. Compenser cette hausse nécessiterait des
gains de productivité de 1% par an. Or, une telle
amélioration n’a plus été enregistrée depuis les
années 1990 ; depuis, les gains de productivité
ont été bien moindres.

LA MEILLEURE
VOIE ...

Nous nous trouvons a la croisée des chemins. En
Allemagne, les dépenses publiques pour la pré-
voyance vieillesse représentent actuellement
10,8% du produit intérieur brut, soit bien plus que
la moyenne de I'OCDE (8,1%). Sans refonte de la
prévoyance vieillesse, nous emboiterons le pas a
des pays comme la France ou I'ltalie, ou plus de
15% du produit intérieur brut est consacré aux re-
traites. Cela explique aussi I'endettement élevé de
ces pays.
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Sans réforme
d’envergure,
le poids des impots
et cotisations
sur les salaires
bruts passerait
de 43 a 60%.
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Un renforcement de la prévoyance par capitalisa-
tion semble la meilleure voie. Le cas des Pays-Bas et
de la Suéde, notamment, montre qu’il est possible
de mettre en place une prévoyance vieillesse fiable
tout en limitant les dépenses publiques : il suffit de
combiner une assurance légale de base avec une
prévoyance professionnelle ou privée. Nous devons
donc ainsi viser un systeme dans lequel les trois
piliers (prévoyance légale, professionnelle et pri-
vée) assurent a parts égales le maintien du niveau
de vie a la retraite.

A cette fin, nous devons commencer a restreindre
les dépenses de I'assurance pensions obligatoire.
Sans modification des dispositions Iégales en vi-
gueur, ces dernieres atteindront prés de 600 mil-
liards d’euros a I’horizon 2035. Cela représenterait
une augmentation de pres de 50% en dix ans, ou
un peu plus de 4% par an. Or, la croissance écono-
mique s’éléve actuellement a moins de 1% par an,
en raison notamment d’une forte pression fiscale
et sociale.

Sur le long terme, les retraités ne profitent pas
de la hausse de ces dépenses, car la charge crois-
sante supportée par les actifs doit étre répartie sur
un nombre toujours plus important de retraités.
C'est pourquoi, malgré les déclarations d’inten-
tion optimistes des responsables politiques, le
niveau des retraites dans le systeme actuel devra
bientdt encore étre abaissé, poursuivant la ten-
dance observée depuis le milieu des années 1980
pour la pension Iégale.

L'EXEMPLE DES
PAYS-BAS

Les dirigeants politiques seraient bien avisés de
faire preuve d’une plus grande honnéteté. L’Etat
allemand est économiquement assez fort pour
garantir a chaque retraité une couverture de base
pour ses vieux jours ; en revanche, il semble plus
difficile de couvrir le niveau de vie individuel de
chaque citoyen. Le passage a un systéme qui

entérinerait une couverture de base obligatoire
peut faire peur, mais d’autres pays I'ont déja mis
en ceuvre avec succes. Ainsi, ’Etat néerlandais
verse une rente de base limitée, indépendam-
ment des revenus. Le nombre de personnes agées
pauvres est toutefois bien moins important qu’en
Allemagne - aussi parce que le pilier profession-
nel, dépendant du secteur privé, est bien plus
développé.

En Allemagne également, la prévoyance vieillesse
professionnelle devrait étre accessible a davan-
tage d’individus. Aux Pays-Bas, la population ac
tive participe largement au systéme par le biais
de conventions collectives. Des fonds de pension
sectoriels investissent le capital de maniere pro-
fessionnelle et misent largement sur les actions.

Dans le paysage de la prévoyance professionnelle
allemande, trés fragmenté, seul un salarié sur deux
dispose d’une telle prévoyance complémentaire.
Au total, il existe plus de dix possibilités diffé-
rentes d’organiser la prévoyance vieillesse des
collaborateurs d’'une entreprise. Certains produits
exigent des garanties de capital, ce qui réduit les
rendements. D’autres ne prévoient qu’une rente
mensuelle, accordée a vie des I'age de la retraite,
ce qui limite la flexibilité.

Nous aurions intérét a lutter contre cette frag-
mentation, afin de pouvoir passer plus facilement
d’'un modéle a I'autre. Il serait judicieux de renfor-
cer les modeéles existants en associant une part
plus élevée d’actions a une utilisation plus flexible
du montant épargné a la retraite.

MISER SUR LES
ACTIONS

Paralléelement, nous devons développer la pré-
voyance privée par capitalisation. Le nouveau
compte d’épargne retraite envisagé par le gou-
vernement fédéral constitue un pas important
dans cette direction. Son prédécesseur, la retraite
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« Riester », une pension complémentaire par capi-
talisation subventionnée par I'Etat mise en place il

ya 20 ans, a déja semblé entériner un changement
de paradigme, octroyant une part plus importante

a la prévoyance privée. Toutefois, la garantie de

capital obligatoire s’est traduite par des rende-
ments réels négatifs dans les années 2010, lorsque

les taux étaient bas, entrainant au final une perte

de confiance.

Aucune garantie de capital n’est obligatoire dans
le cadre du nouveau compte de prévoyance vieil-
lesse. Une épargne durable en actions, source de
rendements solides, est donc possible. Les primes
et économies d'imp0ts prévues dans le cadre du
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Graphique 2

Comparaison d’instruments financiers

Sources : Indicateur des actifs financiers des ménages de 'OCDE

meécanisme incitent a la constitution d’un patri-
moine privé. Une utilisation plus libre du capital
a I’age de la retraite renforce encore I'attrait du
produit : il est ainsi possible, mais pas obligatoire,
de transformer 'avoir constitué en rente a vie.
Sur demande, 30% du montant économisé peut
étre mis a disposition directement au début de
la retraite. Le reste peut étre versé en rentes men-
suelles, jusqu’a I'age de 85 ans.

Les épargnants devraient profiter de cette nou-
velle liberté en matiére de placement du capital
pour miser davantage sur les actions. Pour que
chacun puisse prendre une décision éclairée, il
faudrait renforcer I’éducation financiére de la
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Régime de Régime de pension
pension obligatoire pour les salariés
33% 33%

Breve chronologie

Graphique 3

L'idéal:

une prévoyance
retraite pour ses vieux
jours, al'image

de I'« étoile Mercedes »

Sources : Rapport sur

la sécuriteé sociale 2024

du ministere fédéral du
Travail et des Affaires sociales

société dans son ensemble. Le résultat serait vi-
sible directement au niveau du compte de pré-
voyance vieillesse personnel. lly a fort a parier que
ce dernier contribuerait a une nouvelle culture
de l'investissement, dans laquelle ce seraient les
actions, et non les livrets d’épargne si sensibles
a l'inflation, qui joueraient le réle principal. Une
comparaison avec le Canada met en évidence le
retard a rattraper (voir graphique 2).

LE « MODELE »
DE L’ETOILE MERCEDES

La mise en ceuvre d’'un nouveau systéme ne va
pas se faire du jour au lendemain. Il faudrait donc
amorcer le mouvement le plus rapidement pos-
sible, en remplacant Pac-Man par I'étoile Merce-
des (voir graphique 3), qui comprend trois piliers
de I'assurance vieillesse. A cet égard, trois prin-
cipes de base devront étre respecteés.

Le premier est que la pension |égale ne servira,
a I'avenir, que de couverture de base pour la re-
traite — ni plus, ni moins. Cela pourra impliquer

Dispositif de pension privé
33%

que les personnes gagnant le plus ne recoivent,
en échange de leurs cotisations, qu’une pension
obligatoire Iégérement plus élevée.

Deuxiémement, la prévoyance vieillesse profes-
sionnelle doit se généraliser. Elle devrait, plus que
jamais, inciter de larges couches de la population
a se tourner vers une prévoyance vieillesse par
actions par l'intermédiaire de leur employeur.
Puisqu’une couverture de base est assurée par la
retraite |égale, les garanties de capital ne seront
pas forcément nécessaires.

Troisiemement, la prévoyance vieillesse privée
doit étre renforcée. Le nouveau compte de pré-
voyance vieillesse personnel, avec des incitations
de I'Etat, y contribuera. Enfin, si I'on veut que da-
vantage d’argent soit disponible, en fin de mois,
pour une épargne privée, il convient de mener en
paralléle des réformes encourageant la croissance,
qui feront augmenter les salaires grace a des gains
de productivité.

de P’assurance retraite

Sven Ebert

Le modele allemand de prévoyance vieillesse,
autrefois précurseur, est désormais au bord de la
rupture. Comment en est-on arrivé la,
et que les autres pays ont-ils fait de mieux ?

=
LE SYSTEME BISMARCKIEN
(1891-1957)

En Allemagne, I'assurance pensions légale (obli-
gatoire) fut introduite en 1889 par le chancelier
Otto von Bismarck. Son but ? Constituer un stock
de capital pour protéger ses compatriotes de la
pauvreté a I'heure de la vieillesse. En I'absence de
capital de départ et avec un niveau de cotisation
s’élevant en tout et pour tout a 1,7% des salaires,
supporté a parts égales par les salariés et les em-
ployeurs, cette protection restait toutefois limi-
tée. Par ailleurs, peu de personnes atteignaient
I'age de départ a la retraite, fixé a 70 ans.

Par la suite, méme si les guerres, I'inflation et les
réformes monétaires mirent a mal la constitution
de ce stock de capital, la pension légale, finan-
cée a un tiers par le budget de I'Etat et aux deux
tiers par les cotisations (salariales et patronales),

continua tout de méme de faire partie intégrante
du socle social de la République fédérale d’Alle-
magne jusqu’au milieu des années 1950, avec un
age de la retraite entretemps abaissé a 65 ans.

Principales caractéristiques du systéme
bismarckien

Assurance obligatoire, cotisations proportion-
nelles au salaire, systeme par capitalisation
Cotisations salariales: 0,85%

Cotisations patronales: 0,85%

Contribution de I’Etat: 50 marks par an et

par cotisant

Taux de remplacement net:20a25%

Age de départ a la retraite: 70 ans (a partir de
1916 : 65 ans). Espérance de vie a I'introduction
du systéme : 41 ans pour les hommes ; 44 ans
pour les femmes
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-1.2-
LE SYSTEME
BISMARCKIEN FAIT
DES EMULES

Le modéle de sécurité sociale mis en place par
Bismarck avait beau étre rudimentaire, les autres
pays ne tardérent pas a s’en inspirer. Rapidement,
I’Empire austro-hongrois se dota d’une assurance
vieillesse pour les fonctionnaires. Les lois de Bis-
marck relatives a I'assurance sur les accidents du
travail et a I'assurance maladie des travailleurs
furent elles aussi bientdt imitées. Une loi sur
I’'assurance pension des employés, considérés
comme privilégiés par rapport aux ouvriers, vit
d’abord le jour en 1906. Une loi analogue fut en-
suite adoptée en 1927 pour les ouvriers, mais ne
fut jamais appliquée.

De méme, aux Pays-Bas, la plupart des personnes
dgées ne pouvaient initialement compter que sur
la solidarité privée ou le soutien de I'Eglise. Si une
protection contre l'invalidité fut mise en place
des 1913, il fallut attendre la fin de la Seconde
Guerre mondiale pour qu’apparaisse I'assurance
retraite légale.

Les Etats-Unis, quant a eux, adoptérent en 1935
le Social Security Act, qui, outre une assurance
maladie et une assurance invalidité, instaurait
une forme (rudimentaire) d’assurance retraite.
Au Royaume-Uni, une rente vieillesse, instituée
dés 1908 en vertu des Poor Laws, visait a garan-
tir aux personnes agées un minimum vital. La
France, pour sa part, créa une retraite ouvriere
et paysanne en 1910 ; toutefois, celle-ci perdit
son caractere obligatoire en 1912 et fut en fin de
compte un échec. L'ltalie, elle, adopta le modéle
bismarckien en 1919.

Résumé : Depuis 1891, il existe en Allemagne un
mécanisme de protection contre la pauvreté
des personnes agées : c’est le fameux systéme
bismarckien, qui offrait alors a chaque individu

une protection de base face a la vieillesse, et dont
d’autres pays se sont ensuite inspirés.

-2.1-
1957 : LES DEBUTS DE
LA PENSION
LEGALE MODERNE

En 1957, '’Allemagne abandonna son objectif de
constituer un stock de capital pour financer les
retraites. Le chancelier Konrad Adenauer fit voter
au Bundestag I'instauration d’un régime de retraite
par répartition, systeme reposant (aujourd’hui en-
core) sur l'idée d’un contrat entre les générations.
Initialement, le niveau de retraite avoisinait 60%
du revenu brut moyen, et les cotisations (salariales
et patronales) représentaient 14% du revenu brut.
Depuis lors, le niveau de retraite individuelle est
calculé en fonction du nombre d’années de cotisa-
tion, du niveau de revenu et de I'évolution salariale
surI'ensemble de la vie active.

Principales caractéristiques de la pension
légale en 1957

Cotisations salariales :

7 % du salaire brut

Cotisations patronales :

7 % du salaire brut

Assiette de cotisation : 9000 deutschmarks
(DM) pour un revenu moyen de 5043 DM

Contribution de I’Etat : 27 % du financement

total, soit 1,3 milliard DM

Taux de remplacement: 60 % du salaire
brut moyen

Age de départ a la retraite 65 ans
Espérance de vie: 67 ans pour les hommes ;
72 ans pour les femmes

224
UNE AUTRE SOLUTION EMERGE :
LA COUVERTURE DE BASE INSPIREE DU
MODELE BEVERIDGIEN

Au Royaume-Uni comme ailleurs, les deux guerres
mondiales avaient durement éprouvé le systéme
social. En 1940, I'’économiste et homme politique
britannique William Beveridge fut donc chargé de
réfléchir a des projets de réforme. Il proposa d’ins-
taurer une retraite de base financée par I'imp0ot,
censée garantir a tout un chacun un minimum vital
pour sa vieillesse.

C'est également dans cette voie que s’engage-
rent les Pays-Bas. Aprées la Seconde Guerre mon-
diale, le ministre néerlandais des Affaires sociales,
membre du parti social-démocrate, fit voter une
loi d’urgence sur les retraites : il mit ainsi en place
un systéme financé par les cotisations, doté d’'une
assiette maximale de cotisation peu élevée et ga-
rantissant a chaque citoyen une pension forfaitaire.
Les dispositions de cette loi d’'urgence furent inté-
grées en 1956 dans la loi générale sur I'assurance
vieillesse, qui constitue encore a ce jour le socle
du systéme de pensions néerlandais.

En 2025, le montant de la pension brute men-
suelle pour toute personne ayant vécu 50 ans aux
Pays-Bas est d’environ 1600 euros, soit un niveau
légerement inférieur a celui de la pension brute
de référence (~1800 euros) versée en Allemagne a
un travailleur touchant un salaire moyen, au bout
de 45 années de cotisation. Par ailleurs, toujours
aux Pays-Bas, les couples vivant sous le méme toit
touchent a peine 1100 euros par personne. Quant
au taux de cotisation, il se situe a 18% du revenu im-
posable, soit un niveau proche du taux en vigueur
en Allemagne (18,6%). Enfin, I'assiette maximale de
cotisation, C'est-a-dire la base de salaire sur laquelle
peuvent étre prélevées les cotisations est passée
en 2025 a environ 38 000 euros, soit plus de moitié
inférieure a I'assiette applicable en Allemagne (96
600 euros).

Titre Vision du monde

Résumé : Au lendemain de la Seconde Guerre mon-
diale, I'Allemagne a opté pour un mécanisme de
proportionnalité au revenu, censé permettre un
maintien du niveau de vie a la retraite. A 'époque,
d’autres pays avaient déja eux aussi instauré une
couverture vieillesse de base.

o0
1972 : REFORME DES RETRAITES
EN ALLEMAGNE

Comme dans la plupart des pays industrialisés,
les taux de natalité connurent une chute brutale
entre 1965 et 1970 en Allemagne (-40% environ).
Ce recul des naissances est souvent attribué a
I’'avéenement de la pilule contraceptive (« effet
pilule »), méme si cette raison n’est certainement
pas la seule. Dans tous les cas, les systemes de re-
traite par répartition allaient rapidement toucher
leurs limites : I'on commencait a compter moins
de cotisants pour plus de retraités, alors méme
que ces derniers vivaient plus longtemps.

Toutefois, au début des années 1970, la pression
sur le systéme était encore moindre du fait des
niveaux jusqu’alors élevés de natalité. La contri-
bution de I'Etat, qui représentait 27 % du finan-
cement du régime d’assurance pension en 1957,
était tombée a 15% en 1970. Dans le cadre de
la réforme de 1972, au lieu de prendre des me-
sures pour anticiper des problémes pourtant
prévisibles, 'Allemagne introduisit la possibilité
d’une mise en préretraite, ce qui conduisit a une
augmentation des dépenses de retraite.
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Al'issue de la réforme des retraites de 1972

Pension légale : assurance obligatoire, cotisa-
tions proportionnelles au salaire, systeme par
répartition, adaptation au niveau de revenu
Cotisations salariales :

8,5 % du salaire brut

Cotisations patronales :

8,5 % du salaire brut

Assiette de cotisation : 25 200 DM par an,
revenu moyen 16 335 DM

Contribution de I’'Etat : 15 % du financement
total, soit entre 6,5 et 6,8 milliards DM

Taux de remplacement net: 64%.

Age de départ a la retraite : 65 ans, préretraite
possible a partir de 63 ans et 35 années de
cotisation, 60 ans pour les femmes et les
personnes au chbmage

Espérance de vie : 67 ans pour les hommes;
73 ans pour les femmes

-3.2-
LES ETATS-UNIS
OPTENT POUR LE RENFORCEMENT
DE LA PENSION
PROFESSIONNELLE

En 1935, au sortir de la Grande Dépression, les
Etats-Unis entérinérent, par le Social Security
Act, la création d’'un régime public d’assurance
pension, complété en 1956 par une pension
d’invalidité. Toutefois, jusqu’en 1970, le taux de
remplacement net du régime de retraite légal res-
tera plafonné a 29% seulement. Or, surtout dans
les années 1970, période marquée par une forte
inflation, la pauvreté était tres répandue chez les
personnes agées. La volonté de mieux réguler les
régimes privés d’assurance vieillesse conduisit
donc a I'adoption du Employee Retirement Inco-
me Security Act (ERISA) en 1974. Mais la décou-
verte du produit qui finit par s'imposer dans le
systéme de prévoyance vieillesse américain tient
plus ou moins du hasard.

Il se trouve qu’en 1978, le Congreés américain avait
décidé d’amender les codes fiscaux. Alors qu’il
passait en revue I'ensemble des nouvelles dispo-
sitions, un conseiller fiscal du nom de Ted Benna
tomba sur le paragraphe 401(k), qui donnait ma-
nifestement aux entreprises la possibilité de défis-
caliser les provisions pour retraite de leurs salariés.
Jusqu’a un certain plafond, I'imposition pouvait
donc étre différée jusqu’au moment de la retraite,
afin que dans l'intervalle, un capital plus impor-
tant puisse étre investi dans des plans d’assurance
vieillesse. En 1990, I'épargne ainsi constituée s’éle-
vait déja a 384 milliards de dollars. En 1996, elle
franchit la barre des 1000 milliards ; aujourd’hui,
ce chiffre a encore été multiplié par 10.

A I'heure actuelle, pour chaque 10 dollars déte-
nus par les épargnants américains en plans 401(k),
7 en moyenne sont investis en actions. Pour les
moins de 40 ans, la proportion du capital investi
en actions s’éléve méme a plus de 90%. Les frais
de ces régimes d’assurance vieillesse profession-
nelle sont en moyenne inférieurs a 1% par an. En
cas de changement d’employeur, les fonds sont
transférables sans aucune difficulté. La simplici-
té de la réglementation favorise la concurrence,
d’ou I'existence d’un large choix de produits a des
colts bas. Les versements fiscalement avantageux
réalisés dans I'épargne retraite professionnelle
aux Etats-Unis pésent donc largement plus lourd
que le secteur entier de la prévoyance vieillesse
professionnelle allemande.

L'épargne retraite aux Etats-Unis

Cotisations salariales:6,2%

Cotisations patronales:6,2%

Plafond de cotisation : 137 700 USD

Retraite moyenne en 2022 : 1400 USD
Epargne moyenne d’une personne agée

de 75 ans grace aux plans 401(k),

selon les chiffres de la Réserve fédérale
ameéricaine (Fed):462 610 USD ; 80 % des
retraités sont propriétaires d’un ou de plusieurs
biens immobiliers.

Résumeé : Avec son systéme par répartition,
I’Allemagne pensait — a tort — étre a I'abri. Aux
Etats-Unis, I'essor de I'épargne retraite profes-
sionnelle par capitalisation représente un solide
deuxiéme pilier.

-4.1-
EN ALLEMAGNE, A PARTIR DE 1990 :
NECESSITE DE REFORME ACCRUE,
MAIS AUCUNE TRANSFORMATION
DURABLE DU SYSTEME

En Allemagne, I'effritement du contrat entre les
générations fut accentué par la réunification sur-
venue en 1990, qui conduisit le systéme de re-
traite du pays a intégrer 3,6 millions de nouvelles
personnes — et ce, d’autant plus que les généreux
dispositifs de préretraite continuaient de s’appli-
quer. Sil'age moyen de départ a la retraite pour les
hommes était encore supérieur a 65 ans en 1970,
il avait été abaissé a moins de 63 ans en 1990. De-
puis 'lavéenement de la pilule, les taux de natalité
avaient drastiquement chuté pour s’établir autour
de 1,5 enfant par femme, et I'espérance de vie avait
augmenté. Les jeunes générations, de moins en
moins nombreuses, devaient et doivent toujours
soutenir un nombre croissant de personnes dgées.
Dans le cadre de la réforme des retraites menée
en 1992 et de I’Agenda 2010, I'’Allemagne connut
de bréves périodes de rigueur, qui virent l'intro-
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duction de mesures telles qu’une diminution de
la pension en cas de départ anticipé a la retraite
et la limitation des possibilités de mise en prére-
traite. Le niveau de retraite passa de 55% en 1990
a environ 48% en 2014. En 2007, il fut décidé de
porter progressivement I'age de la retraite a 67 ans
al’horizon 2031.

En 2014, les décideurs politiques renouérent avec
le principe d’'une extension des prestations avec
deux dispositions : |a « retraite a 63 ans » et la «
retraite des meres ». Entre 2015 et 2025, les dé-
penses de retraite augmentérent de 3,5% par an
en moyenne. Sur la méme période, la hausse de
la contribution de I'Etat s’éleva a environ 3,7 % par
an. Depuis 2019, le niveau de pension ne doit pas
descendre en dessous de 48%.

La pension légale a partir de 1992
Assurance obligatoire, cotisations proportion-
nelles au salaire, systéeme par répartition, adap-
tation au niveau de revenu

Cotisations salariales:

8,85 % du salaire brut

Cotisations patronales :

8,85 % du salaire brut

Assiette de cotisation: 81 600 DM pour un
revenu moyen de 46 820 DM

Contribution de I’Etat : 24 % du financement
total, soit 58 milliards DM

Taux de remplacement net : 54-55%

Age de départ a la retraite : 65 ans pour les
hommes comme pour les femmes
Espérance de vie: 72 ans pour leshommes ;
79 ans pour les femmes
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-42-
CRISE ET REORGANISATION DURABLE EN
SUEDE DANS LES ANNEES 1990

En Suéde, dans les années 1950, la pension légale
n’était que de I'ordre de 30% du revenu moyen.
Néanmoins, les employés et les fonctionnaires dis-
posaient d'une couverture complémentaire sous la
forme d’une prévoyance vieillesse professionnelle.
Les syndicats ouvriers réclamerent donc 'exten-
sion du régime légal de retraite complémentaire
a tous les travailleurs. Mais une grave crise écono-
mique frappa le pays au début des années 1990,
et des réformes d’envergure furent alors menées.

Aujourd’hui, le régime légal de retraite suédois four-
nit une protection de base, non proportionnelle au
revenu, contre la pauvreté liée a I'age. A cela vient
s’ajouter une composante proportionnelle au reve-
nu, fonctionnant en partie par capitalisation. L'age
de départ a la retraite n’est pas fixe, et influe sur le
montant de la retraite individuelle. Plus I'on travaille
longtemps, plus I'on touche une retraite élevée. De
ce fait, I'age de la retraite a reculé, passant de 62 ans
en 1994 a 64,5 ans environ en 2024. Les Suédois de
plus de 65 ans percoivent en moyenne une pension
brute Iégale équivalant a 51% de leur revenu moyen,
ajusté de l'inflation, sur les cing derniéres années
précédant leur départ a la retraite.

Dans le pays, les conventions collectives rendent
la prévoyance vieillesse professionnelle pour ainsi
dire obligatoire pour tous les salariés (90% d’entre
eux sont ainsi concernés). Dans les portefeuilles
d’investissement retraite, les actions sont le pro-
duit phare. Grace a la prévoyance professionnelle,
le niveau de retraite a ainsi progressé de 28 points
pour s’établira 79%.

Résumeé : Au début des années 1990, I'Allemagne
et la Suede ont été contraintes de réformer leur
systeme de retraite. Toutefois, au contraire de la
Suéde, I'’Allemagne est revenue sur les mesures
prises une fois la crise passée.

— 5 =
LE STATU QUO
EN ALLEMAGNE

L’Allemagne a régulierement tenté — jusqu’a présent
en vain — de mettre en place un véritable modéle
a trois piliers, dont I'un serait la retraite légale. A
I’heure actuelle, un retraité moyen tire 80% de ses
revenus de la retraite |égale, contre seulement 10%
environ pour la prévoyance professionnelle comme
pour la prévoyance privée par capitalisation.

Les décideurs semblent avoir admis qu’il y a ur-
gence a agir. Une commission sur les retraites a été
créée pour étudier la pension |égale et le niveau de
protection global des retraités actuels et futurs. La
généralisation de la prévoyance vieillesse profes-
sionnelle a I'ensemble des salariés fait partie des
pistes a promouvoir. Quant au nouveau compte
d’épargne retraite, il vise, par une incitation fiscale,
a rendre attractif le recours a I'assurance privée.

En matiére de prévoyance vieillesse, I'’Allemagne
ne fait plus partie des précurseurs. ’'avantage, c’est
gu’elle n’est plus obligée de réinventer la roue ;
pour mener des réformes, il existe a I'étranger suf-
fisamment de modeles dont elle peut s’inspirer.

La retraite légale en 2026

Cotisations patronales :
9,3 % du salaire brut
Cotisations salariales :
9,3 % du salaire brut

Assiette de cotisation: 101 400 euros pour un

revenu moyen de 51 944 euros
Contribution de I'Etat : 48%

Age de départ a la retraite :

(jusqu’en 2031) 67 ans pour les hommes
comme pour les femmes

Espérance de vie: 79 ans pour les hommes ;
84 ans pour les femmes

L’Allemagne
aréguliérement tente
- jusqu’a présent en vain -
de mettre en place
un véritable modele
a trois piliers, dont I'un
serait la retraite légale.

Dr Sven Ebert est analyste de recherche senior
chez Flossbach von Storch Research Institute.
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Erreur
systeme

Philipp Vorndran

La population allemande vieillit et le nombre
de naissances ne suffit pas a compenser.
Un véritable probléme pour le systeme de
retraite par répartition.

la retraite. Aujourd’hui, ce taux atteint 37 : il a
plus que doublé. Et les projections pour 2060
sont encore plus dramatiques : le taux de dé-
pendance des personnes agées avoisinera les
60 en Allemagne et flirtera méme avec les 80
en Espagne.

Ce systéeme par répartition ne peut donc claire-
ment plus étre qualifié de robuste. Méme les gou-
verneurs de la Bundesbank, d’habitude plutot
réservés, mettent en garde depuis des années
contre les problémes qui menacent le systéeme
de retraite obligatoire. Sans adaptation radicale,
notamment de I'age du départ a la retraite, le
systéme par répartition arrivera tot ou tard a ses
limites.
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LA RETRAITE : SURE ...

Le systéme est d’ores et déja sous pression,
comme en témoignent les subventions fédérales
dans la caisse de pension, qui augmentent année
aprés année. L'on estime ainsi qu'il faudra consa-
crer 127,8 milliards d’euros d’'impo6ts au renfloue-
ment des caisses en 2026 (voir graphique) : c’est
un quart du budget fédéral !

Les prochaines années pourraient constituer
I'épreuve de vérité, car de nombreux « baby-boo-
mers » (en Allemagne, les personnes nées entre
1955 et 1969) arriveront a I'age de la retraite. Sans
réforme en profondeur, le systéeme de retraite me-
nace de s’effondrer.

37

I_a plupart des pensionnés allemands peuvent
profiter de leur retraite en toute sérénité. C’est
exactement ce que prévoyait le « contrat entre
les générations » — un contrat qui n’a jamais
été ratifié, mais qui compte parmi les valeurs
immuables ayant faconné la politique d’aprés-
guerre outre-Rhin.

En 1957, le systéeme de retraite par capitalisation
a été remplacé par un systéme par répartition.
Les actifs (dong, les jeunes) alimentent depuis la
caisse de pension obligatoire pour les personnes
dgées, espérant que leurs enfants en feront de
méme pour eux, plus tard. Cet arrangement
entre générations est censé se répéter a l'infi-
ni. D’autres Etats membres de la zone euro, et
notamment I’Espagne, ont adopté un systeme
similaire.

Un probléeme se pose toutefois : la société change.
Le nombre de naissances a diminué depuis les
années 1950, et 'on vit bien plus vieux. Résultat :
dans les pays industrialisés, la part des personnes
dgées a nettement augmenté par rapport aux
jeunes, dont le nombre diminue. En d’autres
termes, I'on compte de plus en plus de bénéfi-
ciaires d’'une pension vieillesse, mais de moins
en moins de payeurs.

Le taux de dépendance des personnes agées
mesure le rapport de force entre les deux
groupes, et donc aussi la robustesse du sys-
téme de retraite par répartition. Selon I'Orga-
nisation de coopération et de développement
économiques (OCDE), ce quotient s’élevait a
16 en 1950 : ainsi, pour 100 personnes en dge
de travailler, il y avait 16 personnes a I'age de
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Graphique

Les colits augmentent...

... et continuent d’augmenter pour le budget fédéral allemand

(ressources fédérales consacrées a I'assurance retraite, en milliards d’euros*)

* Estimations pour les années 2025 et 2026.

Sources : Ministere fédéral des Finances, caisse de retraite allemande, Flossbach von Storch, données au 30 avril 2026
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La problématique n’est pas nouvelle, et la mé-
fiance des assurés non plus. En 1986 déja, Nor-
bert Bliim, alors ministre du Travail et des Affaires
sociales en Allemagne, avait été prié de prouver
au public, lors de la campagne électorale, que la
sécurité des retraites était assurée. Depuis, les
gouvernements qui se sont succédé ont chacun
mené leurs réformes — ou plutot devrait-on parler
de « réformettes ». En 1992 et en 2006, I'age du
départ a la retraite a ainsi été relevé et le niveau
des pensions abaissé. Du bricolage : une petite
adaptation ici, une petite modification la. Mais le
probleme sous-jacent, qui constitue une faiblesse
inhérente au systeme par répartition, n’est guére
résolu. 'évolution démographique est lente, mais
immuable.

En outre, la caisse de pension s’apparente de
plus en plus a un supermarché ot chacun peut
se servir librement. Au cours des décennies écou-
lées, et selon la composition du gouvernement
au pouvoir, de généreux cadeaux ont été faits a
différents groupes électoraux, sans que les verse-
ments ne soient compensés par des cotisations
adéquates. La retraite des meres de famille consti-
tue un bel exemple, mais il n’est pas le seul. Et
comme si I'évolution démographique ne pesait
pas déja suffisamment sur le systéme, la caisse
de pension a régulierement été siphonnée... Or,
au final, ce sont les jeunes qui doivent assumer
les conséquences de ces cadeaux faits en toute
bonne foi aux électeurs.

.. OUPAS?

La Bundesbank estime que sans réforme d’en-
vergure, le taux de cotisation pourrait passer de
18,6 % actuellement a pas moins de 31 % a I’ho-
rizon 2070 — une perspective qui est loin de ré-
jouir les cotisants d’aujourd’hui... et de demain.

Caralinverse de leurs parents, peu pourront par-
tir a la retraite avant I'age de 69 ans. Les croisiéres
sur le Rhin attendront... ou he pourront méme ja-
mais étre envisagées, faute de temps et d’argent.
Plus personne ne croit aujourd’hui a la sécurité
de nos retraites promise par le candidat Norbert
Blim, malheureusement décédé. Il y a fort a pa-
rier qu'il s’abstiendrait aujourd’hui de proférer de
tels slogans électoraux, mais s’engagerait avec
énergie pour défendre les intéréts des généra-
tions futures.

Plus que jamais, un débat franc et sans langue de
bois s'impose sur la viabilité de I'assurance pen-
sions obligatoire, et sur les mesures a prendre. Il
pourrait étre utile, a cet égard, de jeter un ceil sur
ce qui se fait chez nos voisins européens. Ainsi, les
Suisses ou les Néerlandais réussissent bien mieux
que nous.

Une chose est toutefois certaine : aucune société
ne peut se permettre, sur la durée, des millions
de retraités pauvres.

Philipp Vorndran
est partenaire chez Flossbach von Storch.
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Le prix
de la prosperite

Philipp Immenkotter

Le prix des actifs a fortement augmenteé ces
derniéres années — bien plus rapidement que
les prix a la consommation. Pour de nombreux
meénages, c’est problématique.

Au supermarché, a la pompe, beaucoup
s’émeuvent de la hausse des prix derniérement.
Apreés la crise du Covid-19, les prix de nombreuses
denrées alimentaires, matériaux de construction
et services ont littéralement bondi. Ensuite, les
guerres en Ukraine et en Iran ont eu des réper-
cussions importantes pour les automobilistes.
Lorsque les prix a la consommation augmentent,
I'inflation se ressent directement au quotidien,
a chaque achat. Ce que beaucoup de gens ont
tendance a oublier, c’est qu’une forme d’infla-
tion moins médiatisée sévit en coulisses, dont
les conséquences peuvent étre bien plus graves
pour un grand nombre de personnes.

Car trop souvent, I'inflation des actifs ne déploie
pleinement ses effets que lors des décisions ma-

jeures de lavie. ’'achat d’'un bien immobilier, I'in-
vestissement d’un héritage ou la planification
des moyens financiers nécessaires a la retraite
sontautant d’'occasions qui mettent en évidence
cette hausse des prix des actifs, bien plus rapide
que celle des biens de consommation. C'est ce
que reflete I'indice des prix des actifs publié par
Flossbach von Storch pour I’Allemagne. Ce der-
nier tient compte de I’évolution pondérée des
actifs corporels et financiers que possedent les
ménages allemands.

L'augmentation des prix de ces derniers est
considérable. Fin 2025, I'inflation des actifs
s’élevait en effet a 4,5 % sur un an en Allemagne,
soit deux fois plus que l'inflation des biens de
consommation, qui atteignait 2,2 % sur la période.

39

Flossbach von Storch POSITION 2/2026



40 Vision du monde Titre

Indice des prix a la consommation
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Sources : Calculs Flossbach von Storch sur la base des données Art Market Research, BIZ, Bloomberg, BVI, Chrono24 ChronoPulse,
Deutsche Bundesbank, destatis, GDV, HAGI, FMI, Liv-ex, LSEG, vdpResearch GmbH et destatis. Données en : mars 2026

La constitution d’un patrimoine et d’'une pré-
voyance vieillesse s’est donc considérablement
renchérie. La différence est d’autant plus nette sur
le long terme. Au cours des 20 derniéres années,
les prix des actifs ont progressé de 70 % et les prix
ala consommation, de 50 % (voir graphique 1). A
titre de comparaison, sur la méme période, les
salaires réels n’ont augmenté que de 15 %.

Cette évolution peut entrainer des tensions so-
ciales si I’écart entre les ménages aisés et ceux
au patrimoine moins important se creuse encore
en Allemagne. Pour cette derniére catégorie, il
deviendra de plus en plus difficile de rattraper
le retard. Cet état de fait est particulierement
flagrant sur le marché immobilier. Pour de nom-
breux ménages de la classe moyenne, la nouvelle
hausse des prix rend encore plus inaccessible le
réve d’accéder a la propriété.

Qu’est-ce qui détermine I’évolution des prix des
actifs en Allemagne ?

Trois facteurs déterminent dans une large me-
sure I'évolution des prix des actifs : la croissance
économique, les dépenses publiques et la poli-
tique monétaire. La transmission se produit en
premier lieu, mais pas exclusivement, par le canal
des taux. La baisse des taux d’intérét fait augmen-
ter le prix des actifs, dans la mesure ou la valeur
actualisée des flux de revenus futurs s’accroit. A
I'inverse, une hausse de taux fait diminuer le prix
des actifs.

o Le premier facteur qui détermine I’évolution
des prix des actifs est la croissance écono-
mique. Dans une économie en expansion,
la hausse des revenus réels des ménages ac-
croit la demande d’actifs corporels et financiers.

Alinverse, les récessions et la contraction des
revenus limitent la capacité de ces derniers
a investir dans des actifs ou les contraignent
méme a liquider une partie de leur patri-
moine. L'essor de '’économie allemande a tiré
les prix des actifs vers le haut jusqu’en 2018.
Depuis, toutefois, la croissance est faible, si
bien que ce canal n'apporte que peu de vents
favorables.

Un deuxiéme facteur alimentant I'inflation

des actifs est les dépenses publiques, qui ont
un effet sur ces derniers via deux canaux. Pre-
mierement, les dépenses publiques peuvent
brider le prix des actifs par le biais du canal

des taux, puisque l'accroissement des dé-
penses publiques financées par emprunt
peut faire grimper les taux. Deuxiémement,
la hausse des dépenses publiques peut avoir
un effet positif sur les bénéfices des entre-
prises. Lorsque ces derniéres profitent de pro-
grammes de relance conjoncturelle, les prix
des actifs d’exploitation et des parts de I'en-
treprise augmentent, selon la maniére dont
les fonds sont dépensés. Au printemps 2025,
I'annonce d’'une augmentation de I'endet-
tement public a par exemple entrainé une
hausse des cours des actions des entreprises
du secteur de I'armement. Sur le marché dans
son ensemble, cet effet a toutefois été occulté
par la hausse des taux résultant de cette dette
supplémentaire, qui a mis sous pression les
cours des actions et des actifs d’exploitation.

La troisiéme et probablement la plus impor-
tante explication de I’évolution du prix des
actifs en Allemagne est la politique monétaire
menée par la Banque centrale européenne
(BCE). laugmentation de la masse monétaire
et les baisses de taux constituent un terrain
fertile pour l'inflation. L'argent nouvellement
créé par l'octroi de crédits ou I'achat d’em-
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prunts afflue dans un premier temps vers les
marchés immobiliers et obligataires, ou il en-
traine une hausse des prix. Dans un deuxiéme
temps seulement, la création monétaire se
diffuse dans I'’ensemble de la société, faisant
augmenter les prix a la consommation (c’est
I'effet Cantillon). De méme, face a I'augmen-
tation de la dette publique, la BCE pourrait
se retrouver sous pression et acheter des
emprunts souverains afin de faire diminuer
anouveau les taux, si bien que I'effet de la po-
litique monétaire sur les prix des actifs occulte
celui des dépenses publiques. Entre juin 2024
et juin 2025, la Banque centrale européenne
(BCE) a progressivement abaissé ses taux di-
recteurs en réponse au ralentissement de la
hausse de I'indice de prix a la consommation.
La baisse des taux a tiré vers le haut les prix
des actifs corporels et financiers, surtout sur
le marché immobilier.

Une autre question importante est celle de la na-
ture des investissements des Allemands. 76,6 % du

patrimoine des ménages allemands est constitué

d’actifs corporels. L'immobilier se taille la part du

lion (64,4 % du patrimoine total). A 'aune de I'in-
dice des prix de vdpResearch, ce dernier s’était
renchéri de 3,6 % sur un an a la fin du quatriéme

trimestre 2025. La demande de biens immobi-
liers dépend dans une large mesure du niveau

des taux hypothécaires, car la majeure partie des

transactions immobilieres nécessitent un crédit.
Apres avoir bondi en 2022, les taux hypothécaires
connaissent une évolution globalement latérale

depuis 2023. La stabilisation de leur niveau a ac-
cru la demande de biens immobiliers.

Sur le marché immobilier, I'offre reste ténue dans
les zones métropolitaines allemandes. Par ailleurs,
les colts de construction sont élevés et les nou-
velles constructions restent peu nombreuses.
Ces conditions cadres se sont traduites par une

a
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nouvelle hausse des prix de I'immobilier résiden- | fin 2025, la valeur de leurs placements en épargne == SO e )5-34ans
tiel en Allemagne. Dans le viseur des investisseurs, | (en majorité, des comptes courants) est large- — 35-44ans
les immeubles d’habitation ont vu leur prix aug- | ment restée neutre, tandis que les actifs obliga- —— 45-54ans
menter de plus de 5,3 % depuis fin 2024. taires (des titres a revenu fixe) avaient vu leur 55-64 ans

valeur diminuer de 1,2 % par rapport a fin 2024. 65-74ans

LES ACTIONS REMPLISSENT
LEUR OBJECTIF

Le patrimoine financier des Allemands représente
en moyenne 23,8 % de leur patrimoine total. Un
meénage moyen investit surtout dans des comptes
épargne et avue (10,6 %), des actions (6,4 %) et des
titres obligataires (5,8 %). Les comptes épargne et
a vue ne sont pas sujets a des baisses de prix. La
faible part des actions s’est révélée peu porteuse
I'an dernier: alors que les cours des actions des
ménages avaient augmenté de 10,6 % sur un an

La constitution du patrimoine révele des dispa-
rités sociales. Les ménages de la classe moyenne
ontvu lavaleur de leur patrimoine augmenter de
1,3 %, car leur fortune est surtout investie dans
des comptes épargne et a vue ou des biens de
consommation durables. Les ménages aisés ont en
revanche tiré profit de leurimportant patrimoine
immobilier et professionnel : les prix de leurs actifs
ontaugmenté de 5,9 % au cours de la période sous
revue. Méme les ménages de la classe moyenne et
supérieure qui possedent des biens immobiliers,

80
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Ménages les plus aisés

Classe moyenne supérieure Graphique 3
Inflation des prix des actifs par tranche d’age

Milieu de la classe moyenne Catégories de ménages en fonction de I'dge du chef de famille

Sources : Calculs Flossbach von Storch sur la base des données Art Market Research, BIZ, Bloomberg, BVI, Chrono24 ChronoPulse,
Deutsche Bundesbank, destatis, GDV, HAGI, FMI, Liv-ex, LSEG et vdpResearch GmbH. Données en : mars 2026
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U n’‘ontvu les prix de leurs actifs augmenter que de | d’actions. La constitution d’'un patrimoine privé
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3,0 ou 3,3 % (voir graphique 2). devrait donc encore gagner en importance dans
le quotidien des jeunes, a I'avenir. Ils n’ont pas
Cette évolution montre aussi clairement que | d’autre choix — et pas seulement en raison de la
les jeunes seront confrontés a plusieurs défis. | crise que connaissent les systéemes de retraite et
Sur le long terme, les biens patrimoniaux des | de santé allemands. &

25-34 ans ont connu la plus faible hausse de
prix (voir graphique 3). A la différence de leurs
parents et grands-parents, les jeunes ont large-
mentmanqué le rebond de ces derniéres années. Philipp Immenkétter est analyste de recherche senior

IIs doivent payer le prix fort pour pouvoiracheter | chezFlosshach von Storch Research Institute.

Graphique 2

Inflation du prix des actifs selon la structure du patrimoine

Catégories de ménages définies en fonction des quantiles de patrimoine net. Le quantile de
patrimoine correspondant aux ménages les moins aisés n’a pas été pris en compte dans
I'analyse, car ces ménages ne disposent que d’actifs treés limités.

Sources : Calculs Flossbach von Storch sur la base des données Art Market Research, BIZ, Bloomberg, BVI,
Chrono24 ChronoPulse, Deutsche Bundesbank, destatis, GDV, HAGI, FMI, Liv-ex, LSEG et vdpResearch GmbH.
Données en : mars 2026
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jusqu’a I’échéance et encaisser
les coupons ne suffit plus :
une stratégie de placement

active, globale et flexible
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« Fixed income », ou « revenu fixe » en francais : ce qualificatif
attribué aux obligations a I'international évoque la stabilité.
Un revenu prévisible sans risque : qui ferait la fine bouche ?
Les obligations sont souvent louées pour leur prévisibilité
et leurs revenus planifiables. Or, une réalité différente s’est
imposée ces derniéres années : chocs d’inflation, brusques
revirements des taux et tensions géopolitiques, auxquels
viennent s’ajouter la volatilité des matieres premiéres et la
hausse structurelle de I'endettement mondial. Autant de
bouleversements qui ont fondamentalement transformé
la donne sur le marché obligataire.

Dernierement, c’est au tour du conflit en Iran d’agiter les
marchés. La flambée des cours du pétrole risque d’avoir
d’importantes répercussions sur I’économie, en particulier
a cause de la montée des prix— et pas uniquement ceuxa la
cuve ou a la pompe. Toutefois, pour que ces effets se réper-
cutent durablement sur l'inflation et le marché des taux, il
faudrait que ce nouveau choc pétrolier se prolonge. Reste
donc a savoir si la crise durera, et si oui, combien de temps.
Six mois, peut-étre plus ? Dans I'état actuel des choses, dif-
ficile d’établir des pronostics fiables.

Dans un tel contexte, I'attachement dogmatique aux in-
dices ne permet pas de créer de la valeur ajoutée sur les
placements obligataires. La situation exige une stratégie de
placement robuste, qui a fait ses preuves au fil du temps, en
période d’embellie comme par vents contraires. Une straté-
gie sous-tendue par une attitude pragmatique et réfléchie,
ainsi que par des convictions claires, une indépendance a
toute épreuve et une gestion active. Nous ne considérons
pas l'investissement obligataire comme un revenu fixe (Fixed
Income), mais bien comme un revenu actif (Active Income).
Qu’est-ce que cela signifie concretement ? Explications.

LA LIBERTE FAVORISE
LES OPPORTUNITES DE
RENDEMENT

Les indices de référence habituels du marché obligataire,
que refletent de nombreux ETF, ne sont plus vraiment d’'un
grand secours. La logique de ces indices est simple : plus
I'endettement est fort, plus la pondération I’est aussi. Pour
les investisseurs, il en découle implicitement une concen-

tration sur les grands émetteurs, peu importe leur degré
d’attractivite.

Nous investissons évidemment de maniére avisée. Le
prix et la performance ont leur importance. Pour réussir
sur le marché obligataire, il convient d’analyser précisé-
ment les valorisations relatives des différents segments
et d’'opérer des arbitrages entre les différents secteurs et
titres lorsque cela semble justifié. Cette approche permet
d’éviter les obligations et secteurs survalorisés. En outre,
afin de maximiser le potentiel de I'investissement, il est
important d’ajuster la duration en fonction du rapport
risque/frendement a un moment t, au lieu de se fier a des
indicateurs imposeés.

C'est pourquoi nous gérons nos portefeuilles obligataires
en nous affranchissant des indices de référence. Nous évi-
tons ainsi:

« les orientations structurelles liées a ces indices,
o lesregles de pondération artificielle,
« lesallocations contraintes.

Toute notre stratégie repose sur une analyse pragmatique
du risque[rendement. Ou les risques sont-ils correctement
rémunérés ? Ou ne le sont-ils pas ? Ou se situent les oppor-
tunités ? Cette liberté nous permet de gérer la duration, les
segments de notation, les régions et les primes de risque
de maniére active et indépendante, avec un objectif clair :
générer a long terme des rendements attractifs ajustés des
risques, en misant sur les avantages qu’offrent les obligations.

INVESTIR « ACTIVEMENT » :
PRENDRE DES POSITIONS...
ET PARFOIS
LES MODIFIERBIARE

Le marché obligataire est pétri de revirements d’humeur
rapides et de brusques changements de régime. Ce constat
ne se limite pas aux crises pétrolieres ou a la pandémie. Les
modes vont et viennent, parfois plus vite qu’on ne I'aurait
pensé, que ce soit sous I'effet des derniers chiffres de l'infla-
tion, de nouveaux signaux de politique monétaire ou encore
d’événements géopolitiques.

De ce fait, nous nous considérons explicitement non
comme des investisseurs passifs (« buy-and-hold investor »),
mais bien comme des gestionnaires obligataires actifs
(« bond picker »). Concrétement, qu’est-ce que cela veut
dire ? Pour nous, une gestion active se traduit par |'étoffe-
ment de positions chaque fois que le rapport risque/ren-
dement nous semble convaincant. En revanche, il s’agit
de réduire les risques au plus vite lorsque les valorisations
semblent plafonner. La capacité d’action doit demeurer la
priorité. C'est pourquoi nous faisons le choix stratégique
de conserver des liquidités dans la durée, afin d’étre tou-
jours préts a agir, y compris en période de tensions. Nous y
voyons la seule facon de mettre a profit de maniére ciblée
les inefficacités du marché (lesquelles peuvent toujours
aussi présenter des opportunités). Notre objectif : ne pas
uniquement réagir aux conditions du marché, mais bien
étre dans l'action.

INVESTIR A L'ECHELLE MONDIALE :
SE POSITIONNER LA OU LE
RAPPORT RISQUE/RENDEMENT APPARAIT
CONVAINCANT

L’économie n’est pas synchronisée a I’échelle planétaire.
Les banques centrales se trouvent a des stades différents
de leur cycle de taux, les dynamiques d’inflation divergent
et les risques politiques varient fortement d’une région
a l'autre. C'est précisément dans cet asynchronisme que
résident les opportunités. Nous considérons qu’investir a
I’échelle mondiale, c’est pouvoir tirer parti des écarts relatifs
de valorisation entre régions, et donc saisir des opportuni-
tés quiresteraient (de fait) inexploitées avec des stratégies
purement régionales.

Bien sar, il ne faut pour autant jamais perdre de vue les
risques —d’ou I'importance d’'une gestion active des profils
de devise et de duration. Nous ne mettons jamais tous nos
ceufs dans le méme panier: dans un monde de plus en plus
endetté, seule une diversification large, soit une répartition
judicieuse des placements selon les risques possibles, est
gage de réelle protection. La création de rendement n’est
donc pas le seul avantage de cette approche consistant a
diversifier sciemment les risques : il s’agit aussi d’'un facteur
de stabilité.
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Cest la raison pour laquelle

nous nous abstenons depuis
toujours d’émettre des
prévisions a court terme ou
pour I'année en cours.
Nous sommes convaincus que
ces derniéres deviennent
vite obsolétes et peuvent méme
compromettre la réussite
des placements a long terme.
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LA FLEXIBILITE, CLE DE LA ROBUSTESSE

En définitive, gestion active et flexibilité sont les deux faces
d’une méme médaille. La flexibilité ne concerne pas unique-
ment I'allocation, mais également le choix des instruments
d’investissement. Selon le contexte de marché, différents
instruments peuvent apporter une valeur ajoutée décisive.
Nous I'lavons récemment observé sur le marché obligataire,
par exemple avec:

.. les obligations indexées sur I'inflation, qui combinent
couverture et opportunité ;

.. les futures, les options et les swaps de taux - des
produits dérivés, soit des instruments financiers
dont la valeur dépend d’un produit sous-jacent — qui
permettent une gestion précise de la duration et de
I’exposition aux courbes de taux;

.. un positionnement ciblé sur les différentes échéances
de la courbe des taux, laquelle a beaucoup évolué ;

.. 'exploitation ciblée de primes de risque attractives
dans les segments investment grade, hybrides ou a
haut rendement (qui ont temporairement atteint des
planchers historiques).

L'important est de ne jamais oublier le cadre que nous nous
sommes fixé. Nous nous considérons comme des investis-
seurs a long terme, et non comme des spéculateurs inté-
ressés uniquement par le court terme. C'est pourquoi nous
ne mettons jamais en ceuvre les instruments précités de
maniére dogmatique. Nous agissons en fonction des oppor-
tunités, tout en veillant a garder un ceil sur la robustesse du
portefeuille dans son ensemble.

A CONTRE-COURANT

Une stratégie de placement active sur le marché obligataire
passe par une approche volontairement contracyclique, afin
d’équilibrer risques et opportunités. C'est généralement
lorsque les primes de risque d’'un segment de marché donné
explosent et que I'incertitude pése soudain lourd dans les
décisions d’achat de nombreux opérateurs que les fenétres
d’entrée sont les plus attractives. A I'inverse, nous réduisons
notre engagement lorsque les valorisations paraissent trop
ambitieuses ou surestimées.

Mais a quoi ressemble cette stratégie, concretement ? Pre-
nons deux exemples récents.

En avril 2025, les Etats-Unis ont décrété qu’était arrive le
« jour de la Libération ». Donald Trump est monté sur I'es-
trade et a brandi devant les caméras des pancartes annon-
¢ant de nouveaux droits de douane. S’est ensuivie une
période de profonde incertitude sur les marchés. Face a
I’escalade du conflit commercial autour de ces droits de
douane, nous avons volontairement misé sur la liquidité du
portefeuille obligataire, en nous concentrant sur les titres
présentant une bonne solvabilité. Nous avons profité de la
hausse sensible des primes de risque a court terme pour
faire le plein d’obligations d’entreprises dans le segment
investment grade inférieur et, avec discernement, dans les
segments hybrides et a haut rendement. Cette tactique nous
a permis de générer des bénéfices lorsque le calme est re-
venu sur les marchés et que les écarts de rendement avec
les titres les moins solvables se sont normalisés.

Avant cet épisode, une autre évolution marquante avait déja
eu lieu, avec I'envol de I'inflation suivi de la remontée des
taux directeurs des banques centrales, dans la foulée de
la crise du Covid-19 et de la crise en Ukraine. Les Etats-Unis
ont connu au quatrieme trimestre 2023 un changement de
politique monétaire : la Réserve fédérale américaine (Fed)
a opéré son fameux « pivot », un revirement des taux qui a
provoqué un effondrement des rendements sur les marchés.
Mais nous avions déja accru la duration de notre portefeuille
avant cette volte-face de Jerome Powell. Dés que le président
de la Fed a annoncé cette bascule lors de sa conférence de
presse en fin d’année, le cours des obligations a connu un
mouvement haussier dont nous avons pu profiter a plein.

Ces deux exemples démontrent I'approche réfléchie qui
sous-tend toutes nos décisions de placement. Nous faisons
en sorte d’étre préts en cas d’évolution du marché, d’agir de
maniére flexible et d’appliquer nos décisions avec rigueur.

LE RENDEMENT N’EST PAS LE FRUIT DU HASARD,
MAIS BIEN LE RESULTAT D’UNE GESTION ACTIVE

Le marché des taux offre toute une palette de sources de
rendement qui ne se limitent pas au coupon, ce taux annuel

garanti par I'’émetteur sur la valeur nominale d’'une obliga-
tion. Les titres obligataires peuvent étre négociés sur un
marché mondial, et ce, quotidiennement. La demande se
refléte dans le cours de I'obligation. En définitive, la question
reste toujours la méme : combien un acheteur est-il préta
payer pour posséder un titre ?

Les rendements sur le marché obligataire ont des origines
aussi diverses que :

« le niveau de taux et la duration,

o les primes de risque de crédit,

« [|’évolution des devises,

o le positionnement sur la courbe des taux, qui repré-
sente les différentes échéances,

o lesprimes de liquidité,

« lesopportunités découlant de la valorisation relative,
qui émergent lorsque des emprunts similaires pré-
sentent de grosses différences de prix.

Gérer activement son portefeuille, c’est savoir orchestrer
ces sources de rendement, plutdot que de les accepter pas-
sivement, de méme que, dans un bon concert, tous les ins-
truments jouent ensemble pour que la musique produite
soit harmonieuse et que I'ceuvre se déploie dans toute sa
splendeur.

Cest pourquoi, dans chacune de nos décisions de placement,
nous décidons de maniére trés ciblée dans quelle zone mo-
nétaire accroitre la duration et a quelle échéance investir.
Nous décidons aussi dans quels segments de solvabilité nous
voulons percevoir les primes de risque et quand nous souhai-
tons réduire le risque et garantir notre capital. Ce n’est qu’a

cette condition que les titres a revenu fixe peuvent consti-
tuer un portefeuille de rendement géré de maniére active.

UN MONDE EN MUTATION

Une stratégie de placement doit faire ses preuves dans
différents environnements de marché. De notre point de
vue, l'observation des rendements sur quelques mois ne
revét donc pas une grande utilité. C'est la raison pour la-
quelle nous nous abstenons depuis toujours d’émettre des
prévisions a court terme ou pour I'année en cours. Nous
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sommes convaincus que ces dernieres deviennent vite
obsolétes et peuvent méme compromettre la réussite des
placements a long terme.

Rien n’est immuable. Les phénomeénes que la classe poli-
tique désigne volontiers sous le terme de « tournant », de
« changement d’ére » ou de « crise séculaire » se répétent.
Des épisodes inflationnistes éclatent périodiquement, les
phases de taux élevés et de taux bas s’enchainent sur de
longues périodes. Cela dit, nous avons constaté ces derniers
temps quelques changements fondamentaux.

Les marchés obligataires sont aujourd’hui nettement plus
complexes et volatils qu’il y a encore dix ans. L'inflation n’est
plus un risque théorique, les dynamiques d’endettement
des pays industrialisés sont structurelles et les risques géo-
politiques ne sont pas prées de disparaitre.

Dans un contexte aussi mouvementé, la passivité elle-méme
devient risquée. Pour nous, I'« Active Income » signifie en
substance :

o l'indépendance vis-a-vis des contraintes imposées par
les indices de référence ;

o unerecherche d’opportunités a I'échelle planétaire ;

e uneapproche contracyclique ;

e une gestion cohérente du rapport risque/rendement.

Nous considérons que cette approche active, mondiale et
flexible constitue le socle de notre robuste portefeuille et
de plus-values durables. Aujourd’hui, le rendement sur le
marché obligataire n’a plus rien de « fixe ». Il est le fruit de
convictions claires et de décisions actives.

Enfin, il s'agit avant tout de générer une performance intéres-
sante surla durée, quel que soit le contexte, et non de corres-
pondre a tout moment au scénario qui se présente. Vouloir
générer en permanence un résultat positif constitue souvent
le plus grand obstacle a la réalisation de I'objectif supréme :
offrir une excellente performance sur le long terme. 4

Lars Conrad est Portfolio Director Fixed Income
chez Flossbach von Storch.
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Glossaire

Bréve explication des termes techniques

Action - Une action est un titre de proprié-
té. Son détenteur est copropriétaire d’'une
société par actions. En achetant une action,
I’'actionnaire acquiert une part du capital
social de I'entreprise.

Catégorie d’actifs - Les produits financiers
peuvent étre classés en différents groupes en
fonction de leurs caractéristiques. Les catégo-
ries d’actifs (ou de placement) traditionnelles
sont les actions, les obligations, 'immobilier
ou encore les métaux précieux.

Indice d’actions - Un indice d’actions (ou
indice boursier) est un indicateur qui reflete
I’évolution moyenne des cours d’'un panier
d’actions d’un pays, d’'une région ou d’'un
secteur déterminés.

Produit Intérieur Brut (PIB) - Valeur de tous
les biens et services produits dans un pays au
cours d’'une année

Diversification - Répartition du patrimoine
sur différentes catégories d’actifs, titres,
régions, secteurs et devises, dans I'objectif
de réduire les risques inhérents a chaque pla-
cement financier, en optant pour une large
assiette de supports.

Inflation — Hausse globale des prix des biens
qui s’accompagne d’une perte du pouvoir
d’achat conféré par I'argent.

Liquidité - La liquidité refléte la « disponibi-
lité monétaire » d’un actif, soit son potentiel
a générer des flux de trésorerie immédiate-
ment ou a court terme. La liquidité d’un actif
ne doit pas étre confondue avec celle d’un
marché. Cette derniére est assurée lorsque

la différence entre les cours acheteur et ven-
deur est faible et lorsque des volumes impor-
tants peuvent étre négociés sans influencer
fortement les cours.

Indice MSCI World - Cet indice d’actions
refléte I’évolution des Bourses des pays
industrialisés. Il inclut plus de 1600 actions
de 23 pays.

Indice Nikkei 225 - Le Nikkei 225 est I'indice
phare du marché boursier japonais. Il refléte
la performance de 225 des plus importantes
entreprises cotées japonaises. Le Nikkei 225
est un indice d’actions pondéré par les cours.

Obligation - Un titre en échange duquel I'é-
metteur obtient un crédit sur le marché des
capitaux. Les obligations peuvent étre émises
dans différentes devises et avec différentes
échéances.

Portefeuille - Un ensemble de valeurs mobi-
lieres en dépot.

Indice S&P 500 - Le S&P 500 est I'indice de
référence pour I'évolution des places bour-
siéres américaines. Il reflete la performance
de 500 grandes capitalisations ayant leur
siege aux Etats-Unis. Les titres qu'il englobe
représentent environ 80% de la capitalisation
boursiere du marché boursier américain.
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INFORMATIONS JURIDIQUES

Le présent document est destiné entre autres a des fins publicitaires.

Les informations et évaluations contenues ne représentent en aucun cas des
conseils de placement. Les informations contenues et les avis, exprimés dans le
présent document, sont des évaluations de Flossbach von Storch Invest S.A. au
moment de la publication. Ils peuvent étre modifiés a tout moment sans notifi-
cation préalable. Les informations relatives a I'évolution des marchés reflétent
I'avis et les futures attentes de Flossbach von Storch Invest S.A. Mais les évolutions
effectives et les résultats peuvent fortement diverger des attentes. Toutes les
informations ont été regroupées avec grand soin. La valeur de tout placement peut
augmenter ou baisser et vous percevrez éventuellement moins d’argent que le
montant investi.

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des
performances futures.
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