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Introduction




Il n’y a pas d’alternative, vraiment ?


Manuel Valls soutient qu’aujourd’hui en matière économique « il n’y a pas d’alternative ». La formule n’est pas nouvelle : « There Is No Alternative » était également la réponse de Margaret Thatcher à ses opposants, ce qui lui avait valu le surnom de « Tina ».

Et s’il n’y a pas d’alternative, c’est parce que, « sinon, le pays court à sa perte ». François Fillon, en septembre 2007, pour justifier sa politique, se disait ainsi « à la tête d’un État qui est en situation de faillite sur le plan financier ». Et pour Manuel Valls, cela reste une évidence, une « vérité » : « Bien sûr, il faut redresser nos comptes publics. »

Argument d’autorité s’il en est : personne ne sait exactement ce que signifie, pour un État, faire faillite, mais tout le monde admet que cela doit être une catastrophe.

Dans le cas du Royaume-Uni de la fin des années 70, lorsque Margaret Thatcher disait qu’il n’y avait pas d’alternative, le risque de cessation de paiement était réel. Pour preuve, en 1976, le gouvernement de James Callaghan avait dû négocier un plan de sauvetage avec le Fonds monétaire international (FMI) de 2,3 milliards de livres de l’époque.

En revanche, en 2015, l’État français n’est absolument pas dans la même situation. En effet, les taux d’intérêt des obligations de l’État sont à des niveaux historiquement bas : à peine plus de 1 % à dix ans et même négatifs à cinq ans !

 

Si la plupart des politiques crient aujourd’hui, en dépit du bon sens, à la faillite, c’est parce qu’ils y ont intérêt. Pour les partis de gouvernement, cette menace justifie le maintien de l’ordre établi, et notamment de leur place dans le jeu institutionnel. Et pour les extrêmes, elle signe selon eux l’incompétence des partis de gouvernement et leur permet d’alimenter les peurs des Français.

Mais en vérité, la France n’est aujourd’hui ni en faillite ni au bord du chaos. Il n’y a pas de fatalité au déclin, car elle a du temps, et les atouts, pour se redresser. À condition de développer une alternative au libéralisme à la française qui la plonge dans la crise depuis trente ans.

 

Qu’est-ce que le libéralisme à la française ? Un modèle où une partie de l’économie est, contrairement aux idées reçues, très libérale, plus même sans doute qu’au Royaume-Uni ou aux États-Unis. Un modèle où existe une deuxième économie parallèle, hors marché et hors libre-échange, qui recueille tous ceux qui n’ont pas trouvé leur place dans l’économie libérale. Un modèle enfin où l’État, réduit à un rôle de Samu social, répare, dans l’urgence, les dégâts du libéralisme et se contente, en guise de politique économique, de diminuer régulièrement les charges sociales sur les bas salaires.

Ce sont les socialistes qui, au début des années 80, ont inventé le libéralisme à la française. D’emblée, François Mitterrand en tête, ils l’ont présenté comme la seule politique envisageable.

Tous les présidents et gouvernements successifs – Rocard, Chirac, Jospin, Sarkozy, Hollande – ont ensuite perpétué ce modèle.

Les grandes entreprises et leurs classes dirigeantes s’y portent bien. Mais pour la majorité des Français, c’est la crise. Et financièrement, tout ce système ne tient que grâce à l’envolée de l’endettement public.

 

Heureusement, il est possible de repenser l’économie. Sans nouvelles idéologies. À partir de mesures concrètes.

Pour retrouver une politique monétaire responsable, il est possible de sortir de la BCE tout en restant dans l’euro.

Pour engager les indispensables dépenses publiques d’avenir, une dette perpétuelle peut être créée.

Pour orienter les capitaux privés vers les projets les plus intéressants pour la société, les investissements de long terme peuvent être exonérés de toute fiscalité, et les activités de banque de détail peuvent être séparées de la banque d’investissement.

Pour que les entreprises prennent leurs responsabilités vis-à-vis de l’emploi, leurs cotisations chômage peuvent être modulées en fonction de leur comportement.

Pour innover et exporter plus et mieux, il est possible de rapprocher les grands groupes des PME.

Enfin, pour restaurer la confiance, les salariés peuvent être incités à devenir des actionnaires actifs de leur entreprise.








I.

L’ÉCHEC DU LIBÉRALISME
À LA FRANÇAISE












1.

Le Samu social du libéralisme





Au milieu des années 80, après quarante années de politique économique et sociale dirigiste et planificatrice, la France est devenue brutalement un des pays où l’économie est la plus libérale. Ce constat contraste avec ce qui se dit habituellement sur le niveau des dépenses publiques, la pression fiscale ou encore le centralisme administratif. Mais dans le libéralisme à la française, seule une partie de l’économie est libérale.

En parallèle, l’État a en effet multiplié les dispositifs sociaux. Cantonné dans un rôle de Samu social, il traite les dégâts du libéralisme et prend en charge ceux qui n’y trouvent pas leur place. C’est même une deuxième économie parallèle que l’État a créée, largement hors marché et hors libre-échange, financée sur fonds publics et donc, in fine, par une explosion de la dette. Ainsi replié sur le social, l’État ne joue plus son rôle : il n’investit plus assez dans l’avenir, et il a cessé de superviser les acteurs économiques.



Des Trente Glorieuses aux Trente Libérales

Dans l’après-guerre, et ensuite de manière constante pendant les Trente Glorieuses, les gouvernements qui se sont succédé ont suivi un modèle d’économie productiviste, reposant sur un État centralisé et planificateur, intervenant massivement dans l’économie.

Pendant cette période, l’État a également introduit des politiques sociales novatrices, intégrées au modèle de production, notamment une politique active d’immigration, et des mécanismes de redistribution. C’est ainsi que la Sécurité sociale a été créée pour redistribuer une partie des richesses produites en faveur de ceux qui ne pouvaient pas ou plus travailler.

 

En 1981, le contexte économique avait radicalement changé, avec les deux chocs pétroliers de 1973 et 1979, la stagnation de la production, l’inflation ainsi que l’apparition d’un chômage de masse et le rattrapage de l’essentiel du retard français en matière d’infrastructures et de technologie.

Et pourtant, la gauche n’a pas remis en cause le modèle des Trente Glorieuses lors de son accession au pouvoir. Au contraire, le programme commun s’inscrivait parfaitement dans ce modèle et en était même une certaine forme d’aboutissement, avec un effort accru de planification, la nationalisation des industries clés et l’amélioration des droits des travailleurs et de leurs représentants.

Mais dès 1983, le gouvernement socialiste a opéré un renversement complet, pour passer d’une économie dirigée et planifiée à une économie de marché, où le libre-échange était désormais la règle, tout au moins dans une large partie de l’économie.

En effet, lorsque François Mitterrand a décidé en 1983, à l’issue d’un intense débat au sein de sa majorité, de ne pas sortir du Système monétaire européen (SME), et de passer d’une politique de relance inflationniste à une politique de rigueur et de franc fort, il a précipité la chute du modèle économique et social des Trente Glorieuses.

Sur le plan économique, la brusque montée des taux d’intérêt réels qui s’en est suivie a conduit à un ralentissement des investissements et de la consommation, et à une dégradation rapide des comptes publics.

Sur le plan social, le chômage s’est envolé et les comptes de la Sécurité sociale se sont brusquement dégradés, mettant à mal le modèle de redistribution assis sur le travail, ce que certains ont appelé ensuite la « faillite de l’État-providence ».

 

Par ailleurs, sur le plan politique, ce tournant de 1983 a précipité la victoire du libéralisme. D’abord en ouvrant largement la voie de la victoire à la droite aux élections législatives de 1986, qui a ainsi pu mettre en œuvre rapidement un programme de privatisations. Mais également en obligeant le Parti socialiste (PS) lui-même à faire le choix du libéralisme et donc à mettre en œuvre, à partir de 1983, une politique totalement contradictoire avec le programme sur lequel il avait été élu à peine deux ans auparavant.

 

Les causes de ce tournant sont sans aucun doute multiples : nouvelles théories économiques en vogue, pressions croissantes des institutions internationales et notamment européennes, équilibres internes du PS, intérêts bien compris des « hauts fonctionnaires » qui voyaient dans l’entreprise et le secteur privé des perspectives intéressantes d’avancement et de rémunération, etc. Quoi qu’il en soit, depuis 1983, ce tournant libéral n’a été remis en cause par aucun gouvernement.

Certes, à gauche, certains ont critiqué, suivant une grille de lecture marxiste, l’évolution du rapport de force en faveur du capital et au détriment des salariés. Notamment, le fait qu’au sein des entreprises les actionnaires auraient supplanté les managers dans la gouvernance et se seraient approprié une part croissante de la valeur ajoutée.

Les critiques de ce nouvel équilibre entre les acteurs économiques, comme Daniel Cohen ou Thomas Piketty, l’ont qualifié de « capitalisme financier » ou de « capitalisme patrimonial », un capitalisme où la « finance » prend le pas sur l’« économie réelle », où ceux qui détiennent le capital dominent ceux qui ne disposent que de leur force de travail. Mais ces critiques n’ont pas eu d’impact politique notable en France. Au demeurant, elles n’ont pas mis en évidence de spécificités françaises par rapport à la plupart des pays développés.

 

Et à droite, ce qui a régulièrement été critiqué, c’est le poids de la dépense publique, et notamment de la dépense sociale. Mais lorsque la droite a été au pouvoir, il n’y a pas eu d’inversion notable de la tendance en la matière.




La libéralisation rapide d’une partie de l’économie

À la suite de ce tournant politique, la France est devenue rapidement, dans les années 80, l’une des économies développées les plus ouvertes aux mécanismes de marché, alors même que le pays est pourtant souvent qualifié de viscéralement colbertiste et anticapitaliste.

Phénomène le plus visible, les banques et les principales entreprises publiques ont été privatisées : Saint-Gobain, Paribas, Société Générale ou encore Suez et Renault entre 1986 et 1990 ; Rhône-Poulenc, BNP, Elf, UAP, Total, les AGF, Pechiney et Usinor entre 1990 et 1995.

Plus discrets mais tout aussi importants, les mouvements de capitaux et les activités de financement ont été libéralisés, principalement par des gouvernements socialistes.

Dès 1983, en effet, le contrôle des changes a été assoupli. Et en 1984 et 1986, deux lois successives ont déréglementé le secteur bancaire et les marchés financiers. La France a ainsi été un précurseur en la matière en Europe continentale, avant que la libéralisation des marchés de capitaux ne soit généralisée à l’ensemble de l’Europe en 1988 par une directive européenne proposée par Jacques Delors, ancien ministre des Finances de François Mitterrand.

Parallèlement, l’indexation des salaires sur les prix a été supprimée dès 1982, et le contrôle des prix en 1986.

 

La France a également mis en place à partir des années 80 un des régimes juridiques et fiscaux les plus favorables en Europe aux montages LBO (Leveraged Buy-Out). Le LBO est une technique de rachat des entreprises par des fonds d’investissement, essentiellement par de la dette bancaire, les intérêts de cette dette étant payés par les flux de trésorerie de la société elle-même.

En pratique, ce mécanisme permet de racheter une entreprise en ne mobilisant que très peu de capital, ce qui génère mécaniquement un taux de retour sur le capital investi très élevé, mais crée parallèlement une fragilité pour l’entreprise, qui se retrouve sous-capitalisée et risque donc la faillite en cas d’imprévu.

Depuis trente ans, la France est le second marché pour le LBO en Europe, derrière le Royaume-Uni.

Pour les investisseurs institutionnels, les grandes entreprises et les banques, la France est devenue ainsi en quelques années une économie de marché très ouverte, dans laquelle ils disposent d’une grande liberté d’action.

Ils peuvent notamment acheter et vendre des activités facilement sur le sol français, plus facilement qu’aux États-Unis, au Royaume-Uni ou en Allemagne. En effet, tout au moins jusqu’en 2014 et l’émotion causée par l’offre de rachat d’Alstom Énergies par General Electric, l’État ne disposait d’un droit de regard sur les acquisitions d’entreprises françaises que pour les secteurs de la défense nationale et des technologies de l’information, et pas, par exemple, comme dans la plupart des pays développés, pour l’énergie et les transports.

Par ailleurs, les entreprises opérant sur le sol français n’ont aucune entrave pour délocaliser des emplois de France vers l’étranger.

 

Et, pour les grands groupes, le taux d’imposition effectif est resté en pratique relativement modéré. Ainsi, d’après une étude du ministère des Finances de 2011, si le taux d’imposition effectif sur les sociétés est en France en moyenne de 27 %, il est en revanche de seulement 19 % pour les entreprises de plus de 5 000 salariés.





La multiplication des dispositifs sociaux

Parallèlement à la libéralisation de l’économie, l’État a considérablement développé les politiques sociales.

La Sécurité sociale et l’assurance chômage des Trente Glorieuses avaient en effet été conçues pour une situation de quasi-plein emploi et de chômage de courte durée.

À partir du milieu des années 70 et avec l’augmentation du chômage consécutive aux chocs pétroliers, ces dispositifs ont dû être complétés par des mécanismes non plus d’assurance sociale entre les travailleurs, mais d’assistance entre l’ensemble des citoyens, pour prendre en charge tous ceux, de plus en plus nombreux, qui sortaient durablement du marché de l’emploi. Ces mécanismes étaient désormais financés par l’impôt et n’étaient plus liés à l’emploi.

Le premier dispositif de ce type a vu le jour en 1972, avec les premiers chômeurs de longue durée ; c’est la garantie de ressources licenciement (GRL), qui octroyait au salarié licencié après 60 ans une préretraite égale à 70 % de son dernier salaire. En 1980, le Fonds national pour l’emploi (FNE) a étendu ce dispositif aux salariés âgés de plus de 55 ans. 25 % des classes d’âge éligibles sont alors passés par ces dispositifs de préretraite, qui ont fait chuter leur taux d’emploi à 58 ans à 50 %.

Au-delà de ces mesures de préretraite, c’est toute une série de prestations sociales et de minima sociaux qui ont été créés par l’État à partir du milieu des années 70 : le revenu minimum d’insertion en 1988 (RMI, renommé RSA, revenu de solidarité active, en 2007), l’allocation adulte handicapé en 1975 (AAH), la prestation spécifique dépendance en 1997 (PSD, devenue allocation personnalisée autonomie, APA, en 2002), l’allocation de rentrée scolaire en 1974, l’aide personnelle au logement en 1977 (APL), la couverture maladie universelle en 1999 (CMU), etc.




L’étatisation de la protection sociale

Certains de ces nouveaux dispositifs ont été pris en charge par les caisses de Sécurité sociale, mais la plupart ont été assumés directement par l’État, le cas échéant en mobilisant les collectivités locales.

Parallèlement, l’État a également radicalement changé de nature le financement et le pilotage de la Sécurité sociale, en réaction à la dégradation des comptes sociaux consécutive à l’infléchissement de la croissance et à la transition démographique.

La contribution sociale généralisée (CSG) a ainsi été créée en 1990 pour apporter de nouvelles ressources. Elle a consacré la rupture du lien entre Sécurité sociale et emploi, et la reprise en main de la Sécurité sociale par l’État. La contribution sociale de solidarité des sociétés (C3S), créée en 1991, participe de la même logique.

La reprise en main de la protection sociale par l’État a également été accentuée par des allégements de charges sociales récurrents pratiqués par tous les gouvernements depuis vingt ans.

En effet, tant pour la droite que pour la gauche, le remède miracle depuis vingt ans face à une conjoncture déprimée n’est plus la dévaluation, impossible avec l’euro, mais la diminution des charges sociales. Ces diminutions étant compensées, pour équilibrer les comptes de la Sécurité sociale, par l’État, celui-ci est donc devenu au passage un financeur direct de la Sécurité sociale, pour près de 30 milliards d’euros.

 

Enfin, la réforme constitutionnelle de 1996 a créé les lois de financement de la Sécurité sociale (LFSS), permettant désormais au Parlement de déterminer les grandes orientations des politiques de sécurité sociale et leurs modes de financement. Les LFSS ne font en principe que prévoir des recettes, sans les autoriser, et fixer des objectifs de dépense, notamment le fameux Ondam (Objectif national des dépenses d’assurance maladie). En apparence, la règle reste donc celle du paritarisme, c’est-à-dire de la gestion conjointe de la Sécurité sociale par les syndicats de salariés et d’employeurs. Mais en pratique, le Parlement a désormais son mot à dire sur l’équilibre financier de la Sécurité sociale.

 

Au final, d’un modèle d’assurance professionnelle par mutualisation des risques entre les travailleurs, financée par des cotisations sociales et gérée par les partenaires sociaux, la France est donc passée à un modèle principalement d’assistance, de prise en charge des risques individuels, en marge de la sphère économique, financée par l’impôt et pilotée par l’État.

Dans le libéralisme à la française, l’État-providence existe donc toujours, mais il a radicalement changé de finalité : il n’est plus un élément du modèle économique pour soutenir l’effort de production, mais il constitue un dispositif à part, autonome, destiné principalement à prendre en charge ceux qui sortent du système de production dans un contexte d’économie libéralisée.




La création d’un secteur économique parallèle

Le développement des dispositifs sociaux et le changement de nature de l’État-providence sont liés aux effets de la libéralisation de l’économie : l’État a dû prendre en charge, a posteriori et souvent dans l’urgence, les impacts sociaux du libéralisme, pour que celui-ci reste viable.

Pour pallier les effets du libéralisme, l’État a même créé une deuxième économie parallèle, hors marché et hors libre-échange, et financée par l’impôt.

Ce sont d’abord les multiples dispositifs d’emplois aidés dans le secteur non marchand, depuis les TUC (travaux d’utilité collective) de 1984, les contrats emploi solidarité (CES, 1990), les emplois jeunes, etc., qui ont été créés pour ceux, notamment les jeunes, qui n’arrivent pas à trouver un emploi dans le secteur marchand, une sorte de deuxième marché de l’emploi.

 

Ce sont également les dispositifs de financement en fonds propres hors marché pour les entreprises ne trouvant pas suffisamment de capitaux, comme l’Agence nationale pour la valorisation de la recherche (Anvar, 1979), la Banque du développement des PME (BDPME, 1996) et le Fonds stratégique d’investissement (FSI, 2007), désormais fusionnés au sein de la Banque publique d’investissement (BPI France), qui ont créé pour leur part un marché des capitaux parallèle, financé sur fonds publics.

Enfin, une multitude de dispositifs d’aides et de niches fiscales ont été créés, pour pallier les difficultés de populations particulières. Une mission d’« audit de modernisation » de Bercy dénombrait ainsi en France, en 2007, plus de 6 000 dispositifs différents d’aide publique aux entreprises, pour un montant total de près de 65 milliards d’euros, dont 90 % financés par l’État.

Et encore, dans ces 65 milliards ne figurent pas par exemple les 10 milliards d’euros environ alloués chaque année aux agriculteurs français par la Politique agricole commune (PAC) de l’Union européenne.





Les dépenses d’avenir négligées par l’État

Le développement des dispositifs sociaux depuis le milieu des années 80 et, plus généralement, la création d’un secteur économique parallèle largement financé sur fonds publics ont fortement gonflé le montant des dépenses publiques.

La France est ainsi le premier pays de l’OCDE (Organisation de coopération et de développement économiques) pour les dépenses publiques sociales, avec 31,9 % du produit intérieur brut (PIB). Elle détient également le record des dépenses publiques parmi les pays développés, avec 57 % du PIB.

Pour financer ces dépenses nouvelles, l’endettement public a explosé, à plus de 90 % du PIB, contre seulement 20 % à la fin des années 70. Le seuil des 2 000 milliards d’euros de dette publique a même été franchi en 2014.

 

Ce repli sur le social et ce lourd endettement de l’État l’ont conduit à négliger les dépenses d’avenir depuis trente ans. Les investissements et les dépenses d’avenir que sont la recherche, l’enseignement supérieur ou les infrastructures ont en effet diminué ces trente dernières années, en proportion dans le montant total des dépenses publiques, et même en proportion du PIB, comme l’a montré, dès 2005, le rapport de la Commission sur la dette publique. Si l’État s’est endetté de manière constante depuis le tournant libéral des années 80, c’est principalement pour financer ses dépenses courantes, et notamment ses différents dispositifs sociaux, et non pour préparer l’avenir du pays et de ses populations.

Pourquoi cette situation et cette négligence pour les dépenses d’avenir, au profit des dépenses courantes et notamment de protection sociale ? Principalement pour pallier les dégâts du libéralisme mis en place à marche forcée à partir des années 80. Et le mode de financement de l’État français, conjugué avec les critères imposés par l’Union européenne, a également sans doute favorisé ce comportement, dans lequel les dépenses de fonctionnement sont toujours privilégiées, au détriment de l’investissement. Ou, tout au moins, il ne l’a absolument pas empêché.




Une grande confusion dans les finances de l’État

Beaucoup de pages ont déjà été écrites sur la dette publique, mais elles peuvent être résumées en peu de mots, ou plutôt en une opposition simple. Sur cette question, il y a ceux qui pensent que les États sont des emprunteurs très particuliers, notamment parce qu’ils ont le privilège de définir la loi, d’exercer la force et de lever des impôts. Et il y a ceux qui pensent que les États sont des créditeurs normaux, comme un ménage ou une entreprise.

Les premiers pensent qu’il n’y a pas de problème avec la dette publique, et notamment que des ratios d’endettement tels que ceux que la France connaît aujourd’hui, à près de 100 % du PIB, ne remettent pas en cause la solvabilité des États, qui ne pourraient en pratique jamais être en défaut de paiement.

Les seconds pensent au contraire que la situation actuelle de l’État français, qui serait intenable pour n’importe quel particulier ou entreprise, va le conduire rapidement au défaut.

 

Mais la réalité économique est plus subtile.

Tout d’abord, l’évaluation de la situation financière des États, et notamment celle de la France, n’est pas dissociable de l’analyse de la politique monétaire en vigueur. En cela, la situation d’un État n’est d’ailleurs pas différente de celle d’une entreprise. Autrement dit, sa liquidité, c’est-à-dire sa capacité à faire face à ses échéances financières de court terme, et même sa solvabilité, c’est-à-dire l’équilibre global entre ses actifs et ses passifs, entre ce qu’il a et ce qu’il doit, ne sont pas des notions absolues : elles dépendent de l’équilibre entre l’offre et la demande de dette publique.

Pour apprécier la situation des finances publiques d’un pays, il faut donc regarder le montant de son déficit et de sa dette, mais également mesurer la volonté et la capacité des investisseurs à financer cette dette. Ainsi, par exemple, il est sans doute moins risqué pour un État d’avoir un déficit de 5 % du PIB et une dette de 100 % du PIB lorsque les investisseurs ont beaucoup de liquidités à placer, plutôt qu’un déficit de 2 % et une dette de 50 % lorsque les investisseurs ne peuvent pas, ou ne veulent pas, acheter de la dette publique.

C’est ce raisonnement qui explique que les États-Unis, avec plus de 16 000 milliards de dollars de dette publique, soit plus de 70 % de leur PIB, ne rencontrent jusqu’à présent aucune difficulté à se financer, du fait de l’attrait, pour les investisseurs internationaux, à la fois du dollar et des bons du Trésor américain.

 

Deuxième point, les comptes publics mélangent malheureusement aujourd’hui deux objets totalement différents : la dette issue des dépenses courantes ou de fonctionnement, c’est-à-dire les dépenses correspondant à des biens ou des services qui disparaissent une fois consommés ; et la dette provenant des dépenses d’investissement.

Là aussi, sans distinction entre ces deux types de dette, il n’est pas possible de poser de diagnostic fiable sur les finances publiques d’un État.

 

En effet, si, pour ces deux types de dépense, il peut être légitime de s’endetter, que ce soit d’ailleurs dans le cas d’un État, d’un ménage ou d’une entreprise, c’est pour des raisons et selon des modalités totalement différentes.

Pour les dépenses de fonctionnement, une dette peut venir financer ce qui serait appelé dans une entreprise le besoin en fonds de roulement (BFR), c’est-à-dire un éventuel décalage entre le paiement des dépenses et l’encaissement des recettes. La dette sera alors remboursée lorsque les recettes seront encaissées, et la maturité de cette dette sera calibrée en fonction de l’ampleur du décalage de temps entre dépenses et recettes.

En revanche, lorsque la dette vient financer des dépenses d’investissement, la logique est tout autre : la dette vient alors apporter les capitaux nécessaires au financement d’un projet ou d’une activité. La dette est alors remboursée par les revenus générés à terme par l’investissement. Sa maturité sera a priori en ligne avec le cycle d’investissement et de rentabilisation du projet.

 

Aujourd’hui, dans le cas des administrations publiques françaises, les dettes issues des dépenses de fonctionnement et les dettes provenant des dépenses d’investissement sont totalement mêlées.

En effet, les administrations distinguent certes dans leurs comptes les dépenses de fonctionnement des dépenses d’investissement, mais elles se refinancent en masse, globalement. C’est ce qui est appelé, en finances publiques, le principe d’unicité de caisse : il existe une seule caisse au sein de l’État. En pratique, seule la Cades (Caisse d’amortissement de la dette sociale), qui a repris depuis 1996 plus de 200 milliards d’euros de dette sociale accumulée, émet sa propre dette.

Le créancier de l’État qui achète une obligation du Trésor finance donc sans distinction à la fois le BFR croissant de l’État sur ses dépenses de fonctionnement et notamment ses dépenses sociales, et des investissements publics à long terme.

Les critères dits de Maastricht, les fameux 3 % et 60 %, utilisés en Europe pour déterminer si le déficit et la dette publics d’un pays sont excessifs, n’ont pas amélioré la situation, car ils considèrent le déficit et la dette globalement, sans distinction quant à leur origine – dépenses de fonctionnement ou d’investissement.

Pourtant, un ratio de dette rapporté au Produit intérieur brut (PIB) ne fait véritablement sens que pour les dettes issues des dépenses de fonctionnement, de la même façon que pour un ratio de BFR rapporté au chiffre d’affaires d’une entreprise.




Une dette publique très mal gérée

Pourquoi ce mélange et cette confusion entre dettes de fonctionnement et d’investissement ?

La réponse communément donnée est que l’unicité de caisse, en centralisant l’émission de la dette publique, permettrait d’obtenir le « meilleur prix », c’est-à-dire les taux les plus bas.

La véritable réponse est tout autre : cette confusion offre plus de flexibilité à l’État, qui peut ainsi utiliser les fonds apportés par les créanciers comme bon lui semble, et ne doit rendre compte à ces mêmes créanciers de leur utilisation que de manière globale.

Cette confusion a des conséquences très négatives sur le comportement des administrations.

D’abord, elle les déresponsabilise vis-à-vis des créanciers de l’État, en noyant toutes les dépenses dans un grand tout, où chacune d’elles, prise individuellement, est moins visible.

Ensuite, elle conduit inévitablement à ce que l’État privilégie le court-terme et alloue la dette levée préférentiellement aux dépenses de fonctionnement, étant donné leur plus forte visibilité politique à court terme, au détriment des dépenses d’avenir. Elle amène même les administrations à transformer artificiellement, en dépit de tout bon sens, des dépenses d’investissement en fonctionnement, avec les Partenariats public-privé (PPP).

Enfin, cette confusion conduit l’État et les administrations à être continuellement sous la pression de court terme de la gestion de la dette publique. L’État français a dû en effet refinancer, en 2014, 100 milliards d’euros de dettes qui arrivaient à échéance, et, en 2015, ce seront 140 milliards d’euros qu’il faudra trouver. Par ailleurs, les intérêts de la dette ont représenté près de 50 milliards en 2014. De ce fait, l’État est en permanence sous la pression à la fois de l’évolution de la notation de sa dette par les agences de notation (son rating) et des taux d’intérêt.

Cette situation n’est d’ailleurs pas propre à la France : aux États-Unis également, la dette publique est aujourd’hui omniprésente dans le débat, du fait notamment des critiques récurrentes sur le debt ceiling, le montant maximal que le Congrès autorise le Trésor à émettre.

De manière spectaculaire, l’existence de ce debt ceiling a déjà conduit le gouvernement fédéral à fermer temporairement (shutdown) certaines administrations, notamment en octobre 2013, pendant quinze jours.

De manière moins visible, le poids de l’endettement public et de son refinancement exerce également, aux États-Unis comme en France, une pression nocive pour les intérêts de long terme de la société américaine. L’évolution des crédits de la Nasa (National Aeronautics and Space Administration) en est un bon indicateur pour s’en convaincre : ils sont passés de 1 % du budget fédéral en moyenne au début des années 90 à moins de 0,5 % aujourd’hui.

 

Cette confusion a également deux autres effets négatifs notables, sur un plan plus technique.

Sur la maturité moyenne de la dette publique d’abord, qui est aujourd’hui dans une situation intermédiaire, trop longue pour une dette venant refinancer des dépenses courantes, trop courte pour une dette qui viendrait refinancer des investissements publics. La maturité de la dette de l’État est ainsi d’environ sept ans aujourd’hui, contre par exemple douze ans pour EdF.

Effet technique sur la courbe des taux également, en la rendant artificiellement assez plate : la différence entre une dette à un an ou à dix ans, en termes de risque de crédit, est finalement assez théorique, du fait que l’État ne rembourse jamais le capital, et que toutes deux viennent refinancer la même chose, c’est-à-dire le besoin de financement global.

Ce dernier point est très loin d’être anecdotique : les taux des obligations publiques, aux différentes maturités, constituent la « courbe des taux sans risques », qui sert ensuite de référence pour toute l’analyse financière, notamment pour les calculs de coût du capital et de rentabilité du secteur privé. C’est donc l’ensemble des décisions d’investissement de l’économie qui sont perturbées par ce comportement.




Les acteurs économiques sans supervision

Replié sur le social, lourdement endetté, l’État a largement abandonné toute ambition de supervision des acteurs économiques.

Dans le nouveau modèle libéral mis en place à partir du milieu des années 80, il a en effet rapidement et très largement déserté le champ économique.

Auparavant très impliqué à la fois dans la planification de l’économie et dans la mise en œuvre de cette planification, l’État a abandonné toute velléité de politique industrielle affirmée. En la matière, il se contente désormais de réagir aux événements en dernière minute, lors de situations de crise, lorsque la survie et/ou la « nationalité » de certaines entreprises sont en cause, comme dans le cas de PSA en 2013, ou dans celui d’Alstom en 2004 et 2014.

L’État s’est également brutalement désengagé de la supervision des acteurs économiques. Il a largement délégué la régulation technique à une multitude d’autorités nationales dites « indépendantes » : Autorité de la concurrence, Autorité de régulation des communications électroniques et des postes (Arcep), Autorité de contrôle prudentiel (ACP), Autorité des marchés financiers (AMF), Commission de régulation de l’énergie (CRE), Conseil supérieur de l’audiovisuel (CSA), etc. Et aucune de ces autorités n’a, en droit, le mandat, ni, en pratique, la légitimité démocratique pour mettre en place une politique industrielle active. Elles sont là uniquement pour assurer le bon fonctionnement des marchés, dans le cadre libéral fixé par l’État.

L’État a également délégué de nombreuses prérogatives aux institutions européennes, à la Commission mais également à la BCE, à qui il a largement transféré en 2014 la supervision bancaire, ô combien stratégique, dans le cadre de la mise en place de l’Union bancaire.

 

En libéralisant une partie de l’économie et, parallèlement, en se repliant sur le social et en désertant le champ économique, l’État a laissé la voie libre aux intérêts individuels et aux stratégies opportunistes de chacun des acteurs économiques, que ce soit la Banque centrale européenne (BCE), les investisseurs, les banques commerciales ou les entreprises.
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