 














Avant-propos

La publication d’une quatrième édition des « Notices » consacrées aux finances publiques par La Documentation française témoigne du succès d’un ouvrage devenu avec les années l’une des références sur le sujet. Combinant les qualités d’un manuel écrit de manière pédagogique, à la fois clair et fiable, ce titre a su au fil de ses différentes versions se renouveler de façon à offrir une ouverture sur les analyses les plus récentes du domaine. Pour cela, il réunit les compétences d’auteurs réputés du monde de la recherche et de l’université, mais aussi de praticiens issus de l’administration.

La troisième édition du recueil Finances publiques, en 2011, était parue alors que les pays européens s’enfonçaient dans la tourmente provoquée par les conséquences de la crise financière de 2008. Les finances publiques nationales ont depuis lors dû affronter la crise des dettes souveraines, et faire face au vif impact des plans d’austérité destinés à la contenir. Elles sont en outre de plus en plus étroitement liées entre elles, en raison non seulement de la mise en œuvre de la nouvelle gouvernance budgétaire européenne, aménagée et renforcée dans ce contexte de crise, mais également de l’approfondissement de l’interdépendance des économies au sein de l’Union européenne.

À la suite de ces évènements, tout en s’efforçant de conserver le haut niveau de qualité d’un titre largement apprécié, cette nouvelle édition des « Notices » Finances publiques veut relever les défis résultant des mutations en cours, sur un plan aussi bien technique qu’analytique. C’est la raison pour laquelle trois axes de renouvellement ont été privilégiés.

En premier lieu la dimension européenne et internationale des finances publiques ne peut plus être considérée comme un élément additionnel aux finances publiques nationales, traitée de manière complémentaire en fin de volume. Même si elle demeure l’objet de traitements spécifiques, cette dimension irrigue désormais plus largement les différentes contributions composant l’ouvrage.

Les transformations économiques et sociales de ces dernières années ont en deuxième lieu rendu nécessaire l’introduction de thématiques nouvelles, vouées à jouer un rôle croissant dans la compréhension de l’évolution des finances publiques. Il en va notamment ainsi des nouvelles formes de financement des dépenses publiques que constituent les partenariats public-privé, de l’émergence de taxes globales, en particulier dans le domaine environnemental, ou de thèmes aussi divers que la fiscalité du numérique, de l’évitement fiscal et des paradis fiscaux, ainsi bien sûr que de la lutte contre la fraude fiscale, qui font l’objet de Notices ou de Focus nouveaux dans cette édition.

Enfin, un troisième axe de renouvellement a consisté à faire appel à un éventail plus large de chercheurs d’un point de vue disciplinaire. Les finances publiques sur le plan académique, sont en effet une discipline vivante, en forte évolution. Elles ne se résument plus uniquement aux seuls apports du droit public, étant de plus en plus ouvertes au droit privé, tandis que les économistes y développent depuis longtemps leurs analyses, selon la méthodologie de l’économie politique. Surtout, elle a vu ces dernières années l’irruption de travaux innovants émanant de sociologues ou de politistes, ayant leurs propres approches disciplinaires.

Ce renouvellement thématique et cette ouverture méthodologique contribuent à une articulation plus systématique de deux catégories d’articles, les Notices et les Focus. Comme par le passé, les Notices visent à présenter de manière approfondie et problématisée une thématique importante des finances publiques, de sorte que l’ouvrage couvre l’ensemble du domaine. De manière non moins rigoureuse, les Focus abordent pour leur part des questions plus spécifiques, selon la démarche propre à chaque auteur dans son champ, le plus souvent des sujets d’actualité pouvant faire l’objet de questions lors de l’oral des concours.

C’est donc un recueil profondément remanié que vous avez entre les mains, conçu pour apporter des connaissances toujours plus solides sur un domaine en grande évolution. Son ambition demeure de répondre largement aux besoins de tous ceux (étudiants, candidats aux concours administratifs de catégorie A, chercheurs ou professionnels) qui s’intéressent aux finances publiques, de plus en plus en présentes non seulement dans la sphère administrative, mais désormais aussi au cœur du débat public, parfois non sans a priori ou malentendus. Qu’elle leur apporte les outils de compréhension nécessaires pour étayer de manière objective leurs arguments et conforter leurs actions.

Jean-Marie Monnier




I. – La nouvelle gouvernance des finances publiques












Notice 1 - La contrainte budgétaire publique et ses transformations


L’endettement est une histoire ancienne dans la régulation financière publique des pays développés. Au sein des économies issues de la mutation fordiste du capitalisme, la dynamique de la dette publique traduit les aléas d’une histoire commune, mais est aussi le reflet de formes nationales spécifiques d’ajustement à la contrainte budgétaire. Des modèles financiers publics en sont résultés qui assurent en particulier de manière différenciée la prise en charge des besoins sociaux. En France, où l’État occupe une place centrale dans cette régulation, il cristallise également ses contradictions, sous la forme d’un grave défaut d’ajustement des recettes aux dépenses publiques.

Depuis un grand nombre d’années, la dette publique des pays développés atteint des niveaux très élevés. Ce phénomène n’est pas apparu avec la crise de 2008, même s’il s’est alors accru dans des proportions très importantes. En fait, depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale, tous les pays de l’actuel G71 ont eu recours à l’endettement à des degrés divers, afin de financer une partie de leurs dépenses publiques. Sur la longue durée, ces dettes ont connu des variations significatives puisque, alors que le ratio moyen de dette sur le PIB des pays du G7 s’élevait à environ 140 % en 1945, il a fortement et très rapidement régressé durant les Trente Glorieuses, avant de croître de nouveau à partir du milieu des années 1970, pour franchir le seuil des 100 % à la fin de la décennie 2000.

Ces mouvements de grande ampleur résultent de facteurs communs liés principalement aux épisodes de guerre, ainsi qu’à la conjoncture et à la dynamique du capitalisme après la Seconde Guerre mondiale. Mais ils trouvent également leur origine dans les spécificités de l’activité économique de chaque pays et dans leurs caractéristiques sociales et institutionnelles propres.


Soixante-dix années de dette publique dans les pays développés

Au sortir de la Seconde Guerre mondiale, l’endettement public moyen des pays de notre actuel G7 est très élevé. Mais l’inflation, la croissance économique consécutive à la reconstruction et la mise en place d’un policy mix coordonnant étroitement la politique budgétaire et la politique monétaire tendent à rapidement l’alléger (v. Notice 2). Cependant, durant la période du fordisme triomphant, la dette publique reste proche de 40 % du PIB, loin de tout âge d’or d’une absence d’endettement parfois évoqué à tort. Dans les années 1970, la crise du fordisme et la critique du keynésianisme provoquent une remise en cause du modèle qui prévalait depuis trois décennies : politiques budgétaire et monétaire sont alors de plus en plus déconnectées. En France, la loi du 3 janvier 1973 sur la banque de France marque la fin de ce policy mix, et le début d’un recours croissant au financement de l’emprunt par les marchés financiers. Mais c’est en 1992 avec le Traité de Maastricht que les avances de la Banque de France à l’État, comme pour toutes les banques centrales des pays membres de l’UEM (v. Notice 4), sont définitivement prohibées.


Ratio moyen dette publique/ PIB des pays du G7 (en %), 1945-2012


Source : FMI, Historical Public Debt Database.




La fin des années 1970, avec la dégradation de la conjoncture et l’apparition du chômage de masse, liées à la crise du fordisme, voient un tassement des ressources fiscales et une augmentation des dépenses publiques. Le ratio moyen dette publique/ PIB des principaux pays développés connaît alors un nouvel accroissement, rythmé par les à-coups d’une conjoncture dégradée. Au milieu des années 1990 ce ratio dépasse 70 % pour les pays du G7 n’appartenant pas à l’UE. Les membres de l’UEM appartenant au G7 se situent au-delà des 60 % au début des années 2000, seuil maximal qui constitue pourtant la norme au sein de l’UE. La grande récession et les programmes de relance et de sauvetage des banques de la fin des années 2000 et du début des années 2010 provoquent finalement dans tous les pays une hausse brutale du ratio de 20 points environ (v. Focus après la Notice 2).


La dette publique dans le traité de Maastricht

Signé le 7 février 1992, le traité de Maastricht contient deux règles encadrant les finances publiques des États membres, ensuite reprises et pérennisées dans le Pacte de Stabilité et de Croissance (PSC) adopté en 1997 à Amsterdam : la dette publique ne doit pas excéder 60 % du PIB et le déficit public ne doit pas dépasser 3 % du PIB.

Conformément au protocole sur les déficits excessif, le terme « public » signifie « ce qui est relatif au gouvernement général », lequel regroupe les administrations centrales, locales et les administrations de sécurité sociale, « à l’exclusion des activités commerciales ». Le terme « déficit » renvoie au besoin de financement des administrations publiques. Quant à la « dette » publique, elle doit présenter trois caractéristiques principales :

– il s’agit d’une dette brute (calculée en fin d’année) : on ne déduit donc pas les avoirs financiers des administrations publiques ;

– on utilise la dette consolidée, ce qui signifie que l’on déduit les dettes contractées par certaines administrations auprès d’autres administrations ;

– elle est exprimée en valeur nominale : autrement dit on retient la valeur faciale des titres lors de leur émission, et non leur valeur de marché, ce qui se justifie par le fait qu’il faut rapprocher la mesure de la dette de sa valeur de remboursement.




Si l’on peut ainsi mettre en évidence des tendances communes aux pays développés, les trajectoires nationales d’endettement reflètent cependant une diversité de parcours, liée aux spécificités propres à chacun d’entre eux. La trajectoire japonaise ressort ainsi de manière particulière puisque, après avoir été le plus faible des pays développés entre 1950 et 1970, le ratio dette/ PIB n’a depuis lors cessé de croître pour franchir 200 % à la fin des années 2000. Le Canada a lui aussi connu une évolution spécifique puisque, après une forte hausse du ratio de dette (de 75,2 % en 1990 à 101,7 % en 1996), il a engagé une politique de réduction drastique des dépenses publiques, en particulier du nombre de fonctionnaires. Porté par un contexte international de croissance très favorable, son ratio de dette a ainsi décru à 66,5 % en 2008. La crise internationale ne l’a cependant pas épargné et la dette se situait à 85,3 % en 2012. En Europe, l’Italie se distingue avec un ratio qui atteignait 127 % du PIB en 2012. Cette même année, l’Allemagne, la France et le Royaume-Uni présentaient respectivement un ratio de 81,9 %, 90,2 % et 88,8 %.


Ratio dette publique brute/ PIB des pays du G7 (en %), 1945-2012


Source : FMI, Historical Public Debt Database.




Pour analyser ces trajectoires nationales, il convient de comprendre les facteurs qui exercent une influence sur les comportements d’endettement public, ce qui suppose d’expliciter au préalable la nature de la dette publique.





Nature et origines de la dette publique


L’endettement comme substitut à l’impôt

Contrairement aux agents économiques privés qui peuvent s’endetter en gageant leurs emprunts sur les actifs qu’ils détiennent, les États n’ont pas cette latitude ; mais ils disposent en revanche de recettes fiscales, c’est-à-dire de ressources captées auprès des agents privés. Cette faculté particulière de détourner par la contrainte des ressources privées vers des emplois publics confère à l’État la possibilité de choisir, pour des dépenses particulières, de substituer l’emprunt à l’impôt jusqu’au remboursement. C’est la raison pour laquelle, si elle est ainsi comprise, la dette publique, en ce qu’elle procède d’une substitution de l’emprunt aux ressources fiscales, est finalement gagée, directement ou indirectement, sur la capacité de l’État à prélever des impôts. C’est d’ailleurs ce que l’on a constaté tout au long de l’histoire dès lors que, après avoir suivi l’exemple des cités italiennes, on est passé en France durant la Renaissance de la dette privée du monarque à la dette « publique » du Royaume2. Dans ce contexte, l’augmentation des rentrées fiscales garantissait l’amélioration de la capacité du roi à emprunter.

Pour quelles raisons les pouvoirs publics décident-ils de substituer l’emprunt à l’impôt ? Dans l’histoire, le financement de la guerre devenue endémique a conduit au développement de mécanismes d’endettement et d’institutions chargées de sa gestion. Mais de nos jours l’émission d’emprunts publics résulte principalement de trois facteurs : la gestion de la trésorerie de l’État, et le financement de l’investissement et du déficit public.





La politique financière et l’effet d’entraînement de la dette publique

Dans la mesure où, depuis le traité de Maastricht, la Banque de France ne peut plus lui accorder la moindre avance, même sous forme de découvert, la gestion de la trésorerie de l’État vise à préserver sa capacité à honorer ses engagements, quelles que soient les circonstances et à tout moment. Depuis 2001, c’est l’Agence France Trésor (AFT) qui assure cette mission, à partir de prévisions relatives au rythme du recouvrement des recettes, de l’exécution des dépenses et de l’amortissement de la dette. Des décalages de trésorerie sont en effet susceptibles de résulter de discordances concernant ces échéanciers. Sur cette base, l’AFT détermine sa politique d’émission de bons du Trésor à court terme, qui s’intègre à sa stratégie d’émission de titres de la dette.

De manière générale, depuis les années 1980 et le recours croissant aux marchés financiers, l’État a développé de nouveaux instruments financiers ainsi que de nouvelles techniques et procédures d’emprunt. Il a ainsi mené une politique de libéralisation visant à faciliter l’accès du marché obligataire au nombre le plus large possible d’agents économiques, de façon à ce qu’ils puissent optimiser leurs stratégies de portefeuille. La dématérialisation et la création de nouvelles gammes de titres négociables à échéances variables ont notamment permis leur standardisation, et contribué à rendre très liquide la dette française. Par ailleurs, rompant avec la lourdeur de la procédure traditionnelle du « grand emprunt », la politique d’émission de l’AFT suit la technique de l’adjudication qui consiste à « mettre aux enchères » les emprunts publics à dates régulières, selon un calendrier fixé à l’avance. Au-delà de sa souplesse, cette procédure a nettement simplifié les émissions d’emprunts, tout en permettant au Trésor d’obtenir de meilleures conditions de coût.

L’ensemble de ces innovations avait bien sûr pour objectif de préserver la capacité de l’État à emprunter sans difficulté et sans délais. Pour ce faire les pouvoirs publics ont cherché à assurer la liquidité du marché obligataire national et à élargir le marché potentiel des emprunts publics français en l’internationalisant, le tout dans un contexte où leur recours à l’emprunt s’est fortement accentué. En effet, les agents privés ont besoin de détenir des emprunts publics, peu risqués, pour diversifier leurs portefeuilles. Et la financiarisation croissante de l’économie a gonflé les portefeuilles et accru les besoins de titres publics. En outre, l’augmentation des émissions a engendré un « effet d’entraînement » et d’autoalimentation du marché obligataire, « du seul fait du réinvestissement du produit des remboursements »3, ce qui en retour a favorisé le développement de ce marché.





Emprunter pour investir

L’investissement est un autre motif d’endettement public, mais à moyen ou long terme. Si les infrastructures publiques sont généralement très coûteuses, elles ont également des durées d’utilisation assez longues. Il en va de même des projets de recherche, que l’on peut considérer comme des investissements immatériels. L’emprunt permet de répartir la charge financière des investissements sur plusieurs années, de sorte que les générations qui en bénéficieront effectivement en supporteront également le coût. En outre, parce que l’État peut mieux répartir ses risques et les faire reposer sur un grand nombre de financeurs (les contribuables), il parvient à un coût plus faible que le privé.

Dans la période récente, la technique du « grand emprunt » a été réactivée pour financer en partie le programme des investissements d’avenir, d’un montant total de 47 Mds €, mis en œuvre sur plusieurs années à partir de 20104.





La dette pour financer le déficit public et la stabilisation conjoncturelle

Dans son ouvrage célèbre de 1959 consacré à la théorie des finances publiques, Richard Musgrave5 reconnaissait que l’intervention publique, dans le cadre de la fonction budgétaire de stabilisation, peut donner naissance à des déficits. De fait, le niveau du solde budgétaire constitue un instrument utilisé par les gouvernements pour relancer ou freiner l’économie. Il faut ajouter que, du fait de ses fluctuations, la croissance économique exerce une influence importante sur le solde du budget des administrations publiques qui, en France, n’a plus été en équilibre depuis 1975. La dette publique, rendue nécessaire par le financement de ces déficits, n’a donc cessé de s’accumuler depuis le début de la crise du fordisme.





Dette publique, dette de l’État

D’où provient la dette publique ? Peut-on la rattacher à une administration particulière ? Englober l’ensemble de l’endettement émanant des administrations publiques estompe certains éléments de connaissance nécessaires à la politique budgétaire. C’est la raison pour laquelle il convient de préciser quels besoins de financement ont engendré les déficits publics enregistrés depuis les origines de la crise du fordisme, et finalement quels endettements sont responsables de l’accumulation de la dette publique.


Les administrations publiques dans la comptabilité nationale

La comptabilité nationale distingue les acteurs de l’économie nationale (y compris l’extérieur) à partir de la notion de secteur institutionnel. Elle définit ainsi six secteurs institutionnels à partir de leur fonction et de leur activité principale.

Les administrations publiques (APU) sont l’un de ces secteurs. Chargées de mettre en œuvre les politiques publiques et de réguler l’activité économique et sociale, elles comprennent toutes les unités institutionnelles dont l’activité principale consiste à redistribuer le revenu et la richesse nationale, ou qui sont des producteurs de biens et services non marchands, contrôlés par une unité publique, et dont la production est destinée à la consommation individuelle et collective. Investies d’un certain pouvoir de souveraineté, elles agissent à des fins de politique générale. Leurs ressources sont principalement constituées de contributions obligatoires versées par les unités des autres secteurs institutionnels.

Au sein du secteur institutionnel des administrations publiques, la comptabilité nationale distingue trois sous-secteurs institutionnels :

– l’administration publique centrale (APUC) qui comprend l’État et les organismes divers d’administration centrale (ODAC#160;- établissements publics à caractère administratif ou à caractère industriel et commercial) ;

– l’administration publique locale (APUL), regroupant elle-même les collectivités territoriales (communes, EPCI, départements, régions…) et les organismes divers d’administration locale (ODAL) ;

– les administrations de sécurité sociale (ASSO), qui comprennent les régimes d’assurance sociale et les organismes dépendant des administrations de sécurité sociale (principalement le service public hospitalier).




Depuis 1980, le besoin de financement des administrations publiques s’explique essentiellement par celui des APUC, c’est-à-dire principalement de l’État, les autres sous-secteurs connaissant des soldes proches de l’équilibre. Le graphique suivant montre ainsi que, sauf en début de période pour les APUL, et en 2010 pour les ASSO, leurs déficits (au sens de Maastricht) n’ont jamais excédé 1 % de PIB, tandis que le déficit des APUC reste supérieur à 2 % de PIB depuis 1992. On observe cependant une grande volatilité du solde des ASSO, très sensible aux aléas de la conjoncture économique, ce qui n’est pas le cas de celui des APUL.


Déficit ou excédent budgétaire des administrations publiques (en % de PIB), 1980-2013


Source : Comptes de la Nation 2014.




Conséquence de ce profil du déficit des administrations publiques, à près de 80 % la dette publique est constituée de la dette des APUC, et donc pour l’essentiel de l’État. On observe cependant, de 2002 à 2013, que la part des APUC a eu tendance à se résorber légèrement (de 84 % à 79,8 %), tandis que celle des ASSO augmentait sensiblement (de 4,9 % à 10,9 %).


Dette des sous-secteurs d’administration publique en % de la dette totale des APU, 1980-2013


Source : Comptes de la Nation 2014.











La critique de la dette publique

Depuis la crise du fordisme, les dérèglements de la conjoncture et les crises financières chroniques n’ont cessé d’altérer le rythme de la croissance, jusqu’à la grande crise de 2008 qui en est l’expression paroxystique. Or, depuis plus de vingt ans, s’est développé parmi les économistes un nouveau discours orthodoxe, qualifié de « contre-révolution antikeynésienne » par Paul Krugman, dans un article polémique6 dénonçant l’aveuglement d’économistes qui se félicitent des succès de leur discipline, mais n’ont su ni prévoir le désastre de la crise, ni proposer de remède viable. Parmi les éléments de ce discours, et à la faveur de la forte croissance des déficits et de l’endettement, s’est développé un argumentaire critique de la dette publique.


Les effets d’éviction

La notion d’effet d’éviction a connu une extension de son usage relativement importante, dès lors qu’il s’agissait de préciser les conséquences de l’intervention publique sur l’activité privée. À la base de ces travaux il y a une intuition générale selon laquelle l’action des administrations publiques a généralement un effet défavorable sur la situation des agents privés. Ainsi, lorsqu’il s’agit d’observer l’impact de la dépense publique, tout se passe comme si l’action publique se substituait au secteur privé, ou plus exactement l’évinçait. C’est l’effectivité du multiplicateur keynésien (v. Notice 5) qui est ici contestée. Appliqué à la question de la dette, le raisonnement sur les effets d’éviction décompose ceux-ci en deux formes.


Les effets d’éviction internes

Pour financer le déficit public, des titres d’emprunt sont émis. Par son ampleur, la demande de capitaux émanant des administrations pousse le taux d’intérêt à la hausse, de sorte que le coût du financement des projets des acteurs privés est accru. Dans cette situation, le seuil de rentabilité de leurs investissements s’élève, et réduit le nombre des opportunités effectivement finançables. De la même façon, la hausse du taux d’intérêt renchérit le coût de la demande des ménages, financée à crédit, et pèse donc sur elle. Au total, tout se passe comme si l’emprunt public évinçait les projets des entreprises et des ménages, provoquant une contraction de la demande privée. On observera cependant que ces enchaînements dépendent étroitement de deux hypothèses : les marchés financiers nationaux sont fermés aux apports de capitaux étrangers, et les variations du taux d’intérêt sont fonction de la demande de fonds prêtables. Or, depuis la fin des années 1990 la politique d’émission d’emprunts conduite par l’AFT fait largement appel aux investisseurs étrangers, et les taux d’intérêt se fixent au niveau européen, voire mondial.





Les effets d’éviction externes

Ici on se place dans la situation où les capitaux internationaux sont mobiles, et l’économie ouverte. Dans ce cas tout accroissement de la demande de fonds prêtables par les administrations publiques provoque une entrée nette de capitaux extérieurs. Le taux d’intérêt n’est pas affecté par ce flux, mais celui-ci engendre une demande supplémentaire de monnaie nationale, ce qui provoque un accroissement de son taux de change. Finalement le coût des exportations nationales est majoré pour les importateurs étrangers, qui réduisent leur demande. On obtient ainsi, mais sans intervention du taux d’intérêt, une contraction de la demande adressée aux produits nationaux. De nouveau, on peut observer l’inadaptation de ces arguments pour des pays regroupés au sein d’une union monétaire et émettant leurs emprunts dans la monnaie unique. De fait, on n’observe pas de relation entre la politique d’émission conduite, par exemple, par la France, et le taux de change de l’euro.

Des effets d’éviction ont pu se produire en France au lendemain de la Seconde Guerre mondiale et lors d’épisodes de taux d’intérêt élevés durant les années 1980. Mais la politique financière des autorités a précisément visé le développement du marché obligataire et, depuis la crise de 2008, les taux d’intérêt sont historiquement bas.








L’équivalence Ricardo-Barro

On doit le terme d’« équivalence ricardienne » à un article critique que James Buchanan a consacré en 19767 au travail publié en 1974 par Robert Barro8. Buchanan relève en effet d’entrée de jeu que la question centrale posée par Barro : l’émission de dette publique est-elle équivalente à l’impôt ?, fait depuis longtemps l’objet de réflexions chez les économistes, en particulier David Ricardo, ce que n’avait pas remarqué Barro.

Barro s’attaque en fait à la politique économique keynésienne, dominante au moment de la publication de son article, et vise à démontrer l’inefficacité des politiques de stabilisation. Lorsque, pour financer le déficit public, l’État émet des titres d’emprunt, les agents économiques en anticipent le remboursement futur, et donc une hausse ultérieure des impôts. En conséquence, ils réduisent leur consommation privée, ce qui accroît leur épargne disponible. Dès lors, une augmentation des dépenses publiques financée par la dette ne permet pas de stimuler l’activité, car elle induit de manière concomitante une baisse de la demande privée, tandis que l’effet d’éviction sur le marché des capitaux provoqué par l’emprunt public est annulé par l’accroissement des fonds prêtables, engendré par le surcroît d’épargne des ménages. Peu importe donc le mode de financement, impôt ou emprunt, du déficit public. Outre les critiques évoquées par Buchanan9, les résultats de Barro sont soumis à deux conditions importantes.

• Les agents économiques doivent non seulement anticiper les augmentations futures des impôts, mais aussi les capitaliser, y compris pour des dettes longues remboursées par leurs enfants. Ils ne doivent donc pas seulement former des anticipations rationnelles parfaites, mais aussi être parfaitement altruistes.

• Leurs revenus leur permettent de modifier instantanément leur consommation en fonction de leurs anticipations sur le montant futur des impôts. Ils n’ont donc pas de contrainte de liquidité.

Si cette thèse a bien évidemment suscité de nombreuses controverses théoriques, elle a également fait l’objet de tentatives de vérifications empiriques, dont les résultats font aussi polémique. Dans la plupart des cas, elle ne semble pas validée, sauf lorsque les pays sont très endettés. Très récemment, elle a fait pour la France l’objet d’une recherche approfondie de l’INSEE10, qui observe les comportements d’épargne des ménages selon la composition de leurs revenus (salariaux ou non salariaux) et en fonction de la politique budgétaire. Le premier facteur ne permet pas d’expliquer l’évolution de la consommation (et donc de l’épargne) sur la période récente. Quant à la politique budgétaire, elle semble exercer une influence faible, mais l’observation des comportements des ménages sur longue période (1970-2011) ne permet pas de conclure à l’existence d’« effets ricardiens ». Cet article a lui-même été discuté par l’OFCE11, qui a « reproduit » l’analyse, mais seulement à partir de 1978, pour lever la relative instabilité des paramètres de l’INSEE en début de période. La démonstration de l’absence d’« effet ricardien » en France en sort renforcée.





Dette publique et croissance

Auteurs d’un ouvrage12 salué pour sa contribution à l’étude de la dette dans une perspective historique et de comparaison internationale, les économistes Carmen Reinhart et Kenneth Rogoff ont ensuite présenté dans un article13 une étude tendant à démontrer que, s’il n’y a pas de lien entre croissance et endettement public quand celui-ci est faible, il n’en irait plus ainsi quand la dette publique excède 90 % du PIB. Une corrélation négative pourrait alors être mise en évidence, le taux de croissance diminuant avec l’augmentation de la dette.

Ce résultat, venant d’économistes réputés, alors que nombre de pays européens traversaient avec difficulté la crise des dettes publiques, semblait répondre aux besoins politiques de l’heure, inspirant les politiques d’ajustement proposées par les organismes internationaux. Pourtant, ce travail a rapidement fait l’objet d’examens critiques. Un article de Herndon, Ash et Pollin14 pointe ainsi d’importantes erreurs méthodologiques, compromettant l’ensemble de la recherche. Étudiant les travaux économétriques censés valider cette théorie, Nersisyan et Wray15 montrent qu’en omettant de distinguer les pays dont la monnaie est régie par un change flottant de ceux qui connaissent la situation inverse, les travaux de Reinhart et Rogoff sont erronés.








Dette et contrainte budgétaire publique


La contrainte budgétaire publique

Chaque année, l’État (comme l’ensemble des administrations publiques) élabore son budget de telle façon que ses recettes couvrent le plus possible ses dépenses. Mais l’équilibre est rarement atteint, et l’on aboutit souvent à un déficit, lié à un excédent des dépenses sur les recettes.

Pour comprendre les facteurs expliquant effectivement l’évolution de l’endettement public, on peut partir d’une décomposition simplifiée des éléments concourant au solde budgétaire. En effet le déficit budgétaire engendre l’appel à l’emprunt, dont l’accumulation provoque la hausse de l’endettement et des charges d’intérêt : on appelle alors déficit primaire l’excédent des dépenses publiques courantes (hors charge d’intérêt) sur les recettes de l’exercice budgétaire. Les fluctuations des dépenses courantes et des recettes exercent donc une influence directe sur le déficit primaire et sur la dette.

Dans ces variations, deux données macroéconomiques exercent une influence déterminante :

– le niveau de la croissance en premier lieu, parce qu’il est la traduction du rythme d’augmentation de la production nationale et conditionne la progression des revenus : par conséquent, la croissance influence directement l’évolution des recettes fiscales ;

– l’inflation ensuite, qui provoque une augmentation du prix des produits, et donc une majoration des dépenses publiques. L’inflation augmente également les recettes fiscales, de deux façons : la hausse des prix majore directement les recettes fiscales indirectes, notamment celles de la TVA ; lorsque des mécanismes d’indexation des revenus sont en place, l’inflation exerce aussi une influence indirecte sur les revenus, et donc sur les recettes fiscales.

En poussant les prix à la hausse, l’inflation réduit la valeur réelle de la monnaie, c’est-à-dire le panier de biens que l’on peut acheter pour un niveau donné de revenu. C’est la raison pour laquelle elle favorise les emprunteurs au détriment des prêteurs. Cela est aussi vrai de la dette publique, dont la valeur réelle décroît lorsque les prix augmentent, puisque par exemple le taux des emprunts publics n’est pas toujours indexé en France. De ce fait, les gouvernements parviennent à respecter plus facilement leurs contraintes budgétaires en période inflationniste, et sont d’ailleurs suspectés de favoriser l’augmentation des prix par leurs politiques économiques.

Cependant si la France a connu comme l’Europe entière une période de forte inflation durant les années 1970 et au début des années 1980, cela n’est plus vrai de nos jours. Les mécanismes d’indexation des revenus sur les prix ont été abolis, et le manque de dynamisme de l’activité économique a fortement réduit la dérive inflationniste. Son influence sur la dette est donc résiduelle.

Une autre variable essentielle dans l’équation budgétaire est le taux d’intérêt des emprunts publics. Compte tenu du niveau de la dette déjà acquise, c’est-à-dire de l’endettement en début d’exercice, la charge d’intérêt de l’exercice sera plus ou moins élevée selon le niveau du taux d’intérêt des emprunts publics. Cette charge s’ajoute au solde primaire pour former le solde (déficit ou excédent) budgétaire. Si, partant d’une situation d’endettement donnée, le gouvernement souhaite stabiliser la dette publique, son budget doit dégager un excédent primaire au moins égal à la charge d’intérêt de l’exercice. Dès lors, plus le niveau de la dette à stabiliser est élevé, plus l’excédent primaire doit être important. De la même façon, plus le taux d’intérêt est élevé, plus l’excédent primaire doit aussi être important pour stabiliser la dette.

Les explications de la dynamique de l’endettement public doivent donc tenir compte d’une diversité de facteurs, et l’on ne peut se contenter de déterminismes mono-factoriels. Pour résumer, l’évolution de la dette publique dépend principalement de cinq facteurs :

– le taux de croissance de l’économie ;

– le taux d’inflation ;

– le taux d’intérêt des emprunts publics ;

– le solde primaire (différence entre les dépenses courantes hors charge d’intérêt et les recettes de l’exercice) ;

– le niveau initial d’endettement.





La contrainte budgétaire intertemporelle

La littérature économique standard a largement recours à la notion de soutenabilité pour analyser la capacité d’un État à respecter sa contrainte budgétaire de période en période. Plus précisément, elle considère que la soutenabilité intertemporelle d’une politique budgétaire repose sur deux conditions.

• Selon la première, dite « condition de transversalité », le taux d’intérêt étant donné, la valeur actualisée de la dette future doit tendre vers 0. Deux situations sont envisagées. D’une part, si le taux d’intérêt des emprunts publics est supérieur au taux de croissance de l’économie, la condition de transversalité exclut la présence d’un « jeu à la Ponzi » dans lequel l’État émet de manière continuelle des emprunts nouveaux pour assurer le paiement du principal et des intérêts correspondant à la dette passée. Dans la situation décrite par un « jeu à la Ponzi », l’État est enfermé dans un cercle vicieux d’accumulation incessante de dette. En revanche, si le taux d’intérêt des emprunts publics est inférieur au taux de croissance de l’économie, l’État peut rester solvable en continuant à s’endetter, car il dégage des excédents.

• la seconde condition impose que la dette présente est couverte par la somme actualisée des excédents primaires futurs, ce qui suppose une politique budgétaire qui permette à terme de dégager des excédents primaires tels que, finalement, l’endettement sera résorbé.


Liquidité, solvabilité, soutenabilité

Le vocabulaire de la dette publique combine parfois de manière incontrôlée dans les discours des termes qui ne peuvent être considérés comme synonymes.

• la liquidité est une notion qui place le raisonnement dans le court terme. Le degré de liquidité d’un État ou d’une entité publique traduit sa capacité à mobiliser immédiatement des actifs utilisables pour honorer ses engagements, c’est-à-dire le remboursement du principal de la dette et de la charge d’intérêt. La gestion de la trésorerie de l’État par l’AFT vise précisément à éliminer les risques d’illiquidité.

• la solvabilité, qui se situe dans une perspective de moyen et long terme, caractérise une situation dans laquelle l’État peut faire face à ses engagements de période en période. Pour respecter la contrainte budgétaire intertemporelle et par conséquent assurer sa solvabilité, l’État peut être amené à procéder à des ajustements budgétaires lorsque c’est nécessaire. L’insolvabilité peut conduire l’État à faire défaut sur sa dette et/ ou provoquer un épisode d’hyperinflation.

• la soutenabilité caractérise plutôt une politique budgétaire particulière, qui sera dite soutenable lorsqu’elle assure la solvabilité intertemporelle de l’État, sans que des ajustements budgétaires soient nécessaires. Comme il s’agit ici de caractériser la pratique d’un État, une politique peut être non soutenable sans que celui-ci soit insolvable. Cela traduit « simplement » la nécessité de procéder à un ajustement budgétaire et/ ou fiscal pour respecter la contrainte budgétaire intertemporelle.




La notion de soutenabilité ainsi entendue a fait l’objet de nombreuses critiques. Mais les principales sont sans doute liées au constat empirique des résultats des politiques mises en place pour restaurer la soutenabilité des finances publiques, en Europe notamment. Les politiques d’ajustement utilisées dans le cadre de la gouvernance budgétaire européenne se sont en effet largement inspirées de cette littérature, mais n’ont pas permis de résorber l’endettement public, tout en pesant sur la croissance économique et en induisant une dégradation des conditions sociales prévalant dans ces pays (v. Notice 4 et son Focus).





L’effet boule de neige

Comme on vient de le voir, le taux d’intérêt exerce une influence importante dans la dynamique de la dette publique. Le paiement de la charge d’intérêt correspondant à la dette acquise en début d’exercice est l’une des deux composantes, avec le déficit primaire, du solde de l’exercice qui, s’il est déficitaire, alimente l’endettement.

On sait que l’UE a fixé à 60 % du PIB la limite maximale que ne devrait pas dépasser la dette publique d’un État membre. Le recours au ratio dette/ PIB est cohérent avec le fait que, d’une certaine manière, le PIB constitue une mesure approximative de la capacité d’un pays à rembourser sa dette. L’évolution de ce ratio peut, conformément à la décomposition précédente, être elle-même décomposée en deux éléments. Plus précisément on peut écrire :

 avec  égal à l’accroissement du ratio dette/PIB d’une année sur l’autre,  égal au ratio dette/ PIB en début d’exercice, (i – g) égal à la différence entre le taux d’intérêt des emprunts d’État et le taux de croissance du PIB,  égal au ratio entre le déficit primaire de l’exercice et le PIB, G étant égal aux dépenses primaires, et T aux recettes fiscales de l’exercice. En d’autres termes, la variation du ratio dette/ PIB dépend de deux facteurs :

– le produit entre, d’une part, la différence entre le taux d’intérêt des emprunts d’État et le taux de croissance, et d’autre part le ratio dette/ PIB en début d’exercice ;

– le ratio déficit primaire/ PIB.

En d’autres termes, la dynamique de la dette peut se comprendre de la façon suivante : si dans un premier temps on fait l’hypothèse simplificatrice d’un solde primaire nul, l’évolution du ratio dette/ PIB s’explique uniquement par l’écart entre le taux d’intérêt des emprunts publics et le taux de croissance. Si le premier est supérieur au second, ce ratio augmente de manière autonome : c’est l’effet boule de neige, d’autant plus important que la dette acquise en début d’exercice (stock de dette initial) est élevée. Si maintenant on généralise, la stabilisation du ratio nécessite un excédent primaire d’autant plus élevé que l’effet boule de neige (écart entre les taux d’intérêt et de croissance) est important. Dans les situations les plus courantes de nos jours, la dynamique de la dette publique dépend du déficit primaire à financer par l’emprunt et de l’effet boule de neige.

Il faut remarquer que la notion d’effet boule de neige, simplement basée sur la relation entre le taux d’intérêt et le taux de croissance, joue quel que soit le niveau du taux d’intérêt, dès lors qu’il est plus élevé que le taux de croissance. Entre 1980 et 2000 l’effet boule de neige a fortement joué, en raison principalement du niveau élevé du taux d’intérêt des emprunts d’État, alors que le taux de croissance était nettement plus faible. Depuis lors, le taux d’intérêt s’est fortement contracté, mais en raison d’un taux de croissance très proche de 0, l’effet boule de neige joue encore, même si son ampleur est réduite. Au total, selon certaines estimations, à la fin des années 2000 près de 50 % du « surcroît de dettes accumulé depuis 1978 » s’expliquerait par l’effet boule de neige16.





Dépenses et recettes publiques et leur ajustement

Si l’écart entre le taux d’intérêt et le taux de croissance a joué un rôle important dans la dynamique de l’endettement public en France, d’autres facteurs sont également intervenus et en premier lieu, la dynamique propre des dépenses publiques.


La dynamique des dépenses publiques

Il est assez fréquent de lire dans les commentaires relatifs à l’accroissement de la dette que des dépenses publiques trop élevées en seraient responsables. Même si la dynamique de la dette obéit à différents facteurs, en particulier comme on vient de le voir l’écart entre le taux d’intérêt des emprunts publics et le taux de croissance du PIB, il est vrai que la dépense publique a connu en France une croissance importante depuis la crise du fordisme. Entre 1980 et 2013, le ratio dépenses publiques/ PIB est en effet passé de 46 % à 57,1 % (v. Notice 5). Si on la compare à d’autres pays de l’UE, comme le propose le graphique suivant, la France apparaît avec le Danemark comme l’un des États où ce ratio est le plus élevé. Par comparaison, l’Allemagne a connu une évolution sensiblement différente puisque, si son ratio dépenses publiques/ PIB était proche de celui de la France en 1995, il s’établissait à 44,3 % du PIB en 2013. En particulier, si tous les pays considérés ont connu une forte croissance de la dépense publique entre 2007 et 2010 lors de la grande récession, deux profils singuliers se détachent :

– en France, le ratio dépenses publiques/ PIB n’augmente « que » de 4 points, quand d’autres pays comme le Royaume-Uni ou l’Espagne connaissent des chocs plus brutaux ;

– en Allemagne ensuite, ce ratio retombe très rapidement à des niveaux d’avant-crise, tandis qu’il reste durablement élevé en France, au Danemark ou en Italie.


Dépenses publiques de quelques pays membres de l’UE (en % du PIB), 1995-2013


Source : eurostat.




L’augmentation de la dépense publique en France depuis 1980 s’explique bien sûr d’abord par la dégradation de la situation économique qui a provoqué un chômage de masse, le creusement des inégalités de revenu et le développement de la pauvreté comme dans tous les pays du G7. Mais elle est liée aussi à l’émergence de nouveaux besoins (vieillissement de la population, dépendance etc.). Les besoins résultant de ces transformations ont trouvé une réponse dans l’activation des formes traditionnelles de l’intervention publique, notamment par la croissance des prestations et transferts sociaux qui sont passés de 18,3 % du PIB à 25,8 %, soit de 39,8 % des dépenses publiques à 45,2 %. En Allemagne, pays servant souvent de référence dans les comparaisons internationales, on observe en revanche une mutation à partir des années 2003-2004, qui voient la réduction de ces mêmes prestations et transferts en pourcentage du PIB.

Les différences dans la prise en charge des besoins sociaux peuvent être illustrées par le taux de socialisation du revenu des ménages. Deux indicateurs sont à cet égard utiles, le taux de socialisation du revenu disponible brut (RDB) des ménages, qui mesure la part des prestations sociales en espèces dans le RDB des ménages, et le taux de socialisation du revenu disponible ajusté brut (RDAB), qui mesure la part des prestations sociales en espèces et des transferts sociaux en nature dans une mesure très large du RDB, c’est-à-dire, y compris les transferts en nature.


Taux de socialisation du RDB des ménages et ISBL au service des ménages ( %), 1995-2013


Source : eurostat.





Taux de socialisation du RDAB des ménages et ISBL au service des ménages ( %), 1995-2013


Source : eurostat.




Les graphiques qui précédent, qui proposent une représentation de l’évolution de ces deux indicateurs pour certains pays de l’UE17, montrent le degré élevé de socialisation du revenu économique des ménages français, en particulier si on en retient la définition la plus large avec le RDAB, dont le taux de socialisation se situe en effet en France nettement au-dessus de la moyenne de la zone euro et des autres pays européens considérés. Quant au taux de socialisation du RDB, il n’a été comparable qu’une fois avec celui de l’un des autres pays européens : en 2002 avec l’Allemagne. Cela rend d’autant plus explicite l’évolution suivie par ce pays, puisque l’on y voit le taux de socialisation du revenu des ménages décroître nettement à partir des années 2003-2004, traduisant une transformation de son modèle de prise en charge des besoins sociaux.

En France la prise en charge par la dépense publique des besoins sociaux, en particulier de la retraite, reste élevée, nettement supérieure aux autres pays considérés, qui privilégient le recours à des institutions privées (fonds de pension et régimes privés de capitalisation pour la retraite), ou aux solidarités familiales traditionnelles (par ex. garde des enfants). La hausse plus rapide des dépenses publiques en France constitue la traduction financière de ce modèle spécifique.





Le financement des dépenses publiques par les prélèvements obligatoires

La croissance des dépenses publiques ne suffit pas à elle seule à expliquer, à coté de l’effet boule de neige, la dynamique de la dette. C’est en fait l’articulation entre recettes et dépenses publiques qu’il faut considérer. En d’autres termes, il faut examiner l’évolution des recettes, et en particulier des prélèvements (v. Notice 8). On sait qu’en France, le niveau du taux de prélèvement obligatoire (TPO) est souvent dénoncé comme trop important. Cependant, la question ici posée n’est pas celle de l’appréciation du niveau du TPO18, mais celle de la capacité des recettes publiques à couvrir les dépenses publiques.

Pour apprécier l’évolution de l’ajustement des recettes fiscales aux dépenses publiques, le taux de couverture des dépenses publiques (hors charge d’intérêt) par les prélèvements obligatoires (v. Graphique) permet d’observer le degré d’adéquation de la politique fiscale aux besoins de financement.


Taux de couverture des dépenses publiques hors intérêts par les prélèvements obligatoires (en %), 1980-2013


Source : Comptes de la Nation, 2014.




Bien évidemment, le financement de la dépense publique n’est pas assuré par les seuls prélèvements obligatoires. Les recettes issues de la production marchande des administrations publiques, les paiements partiels des ménages pour la fourniture de services non intégralement subventionnés ou les revenus de la propriété des administrations publiques viennent les compléter. Mais depuis 1978 l’ajustement des recettes aux dépenses publiques laisse apparaître un déficit. Celui-ci est financé par l’emprunt qui, comme on l’a vu, lorsque le taux d’intérêt des emprunts publics est supérieur au taux de croissance du PIB, engendre un effet boule de neige lui-même producteur d’une croissance autonome de la dette.

Alors que la dépense publique hors intérêt connaissait une hausse résultant des facteurs évoqués précédemment, la politique fiscale n’a pas permis de manière structurelle d’en couvrir l’accroissement. Au contraire, le taux de couverture s’est tendanciellement dégradé, les épisodes de reprise (entre 1998 et 2002 en particulier) ne permettant même pas de manière transitoire la couverture des dépenses primaires. On sait que la dette publique est principalement la dette des APUC. Il est donc tout à fait utile d’observer comment s’est opéré l’ajustement des recettes aux dépenses publiques à ce niveau.





Le désajustement chronique des recettes aux dépenses des APUC

Ce dernier graphique montre que la situation financière des APUC ne se caractérise pas seulement par l’existence d’un déficit chronique ayant provoqué l’accroissement de la dette publique, mais prend également la forme d’un désajustement paradoxal des recettes aux dépenses, dans un contexte où ces dernières régressent.


Dépenses et recettes des APUC en % du PIB, 1980-2013


Source : Comptes de la Nation, 2014.




On peut en fait différencier les évolutions de la manière suivante : entre 1980 et 1985 les dépenses publiques augmentent, pour atteindre 26,4 % du PIB en 1985. À cette phase de croissance succède une alternance de décroissance et d’augmentation, de telle sorte qu’en 1993 les dépenses des APUC représentent 26,5 % du PIB. Ensuite, on constate une diminution plus ou moins rapide, pour atteindre en 2007 un minimum de 22,2 %. Durant la grande récession les dépenses connaissent logiquement un rebond et s’établissent à 25,3 % du PIB en 2010, ce qui demeure moins important que le record de 1993. Mais la tendance baissière reste à l’œuvre, si bien qu’en 2013 les dépenses des APUC ne représentent plus que 23,1 % du PIB, soit une chute supérieure à 2 points en trois ans.

Côté recettes, le point maximum est atteint en 1985 avec 24,1 % du PIB, soit plus de 2 points de moins que les dépenses. Le basculement à la baisse s’effectue cependant presque immédiatement et de manière continue, de sorte que le minimum est atteint en 2009 avec 17,9 % du PIB, ce qui correspond à un besoin de financement supérieur à 6 points de PIB par rapport aux dépenses. Un retournement se produit ensuite avec une croissance des recettes, mais qui ne suffit pas à rétablir l’équilibre : en 2013, les recettes des APUC s’établissent à 19,9 % du PIB, insuffisantes de plus de 3 points de PIB par rapport aux dépenses. En conséquence, l’observation des tendances longues affectant les finances des APUC laisse apparaître une incapacité chronique des ressources à couvrir les dépenses, qui tend d’ailleurs à s’accentuer même si les dépenses exprimées en pourcentage du PIB décroissent, les recettes connaissant de leur côté une évolution très défavorable. Cette tendance est particulièrement préjudiciable en cas de choc dépressif.

Les désajustements financiers des APUC se sont produits dans un contexte économique très dégradé, où la croissance était très faible, alors que la présence d’un effet boule de neige accentuait de manière autonome la contrainte engendrée par la dynamique de la dette. C’est dans ce contexte que l’articulation entre politique budgétaire, centrée sur la dépense, et politique fiscale centrée sur les recettes apparaît plus fortement comme un élément crucial de la régulation financière publique. Dépenses et recettes sont complémentaires et ne peuvent, comme le suggérait Richard Musgrave en 1959, faire l’objet de politiques indépendantes.

Jean-Marie Monnier
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Notice 2 - Les finances publiques à l’épreuve de la dette


Les débats contemporains autour de la dette publique se focalisent sur les déséquilibres budgétaires accumulés depuis les échecs successifs des différentes tentatives de relance budgétaire de l’économie, qu’elles aient été amorcées en 1975 avec le « plan Chirac », ou en 1981 avec celui initié par les socialistes à leur arrivée au pouvoir. Les techniques de financement de l’État sont rarement évoquées dans ces controverses. Avant de fonctionner à nouveau conformément aux lois du marché, les instruments de la trésorerie ont, pendant plus de deux décennies après la Seconde Guerre mondiale, financé de façon administrée et largement inédite l’État et l’expansion économique. C’est la densité de ces mécanismes ensevelis aux marges de l’histoire que cette Notice décrit. Si la dette publique, aujourd’hui mesurée et scrutée par les indicateurs comptables européens et les agences d’évaluations privées, constitue un problème public politique de premier ordre, elle a été considérée au contraire, il y a près de quarante ans, comme une solution à un autre problème économique qu’était l’inflation.

La nécessité pour un État d’emprunter auprès des marchés financiers mondialisés lorsque ses dépenses excèdent le niveau de ses prélèvements obligatoires (impôts et prélèvements sociaux) constitue une des évidences les plus constantes de nos sociétés contemporaines. Pourtant, la nature et les modalités concrètes de contraction desdits emprunts destinés à financer les déficits budgétaires ou, dit autrement, « les structures de l’endettement public », ont profondément évolué au cours des cinquante dernières années. D’une part, la dette a cessé d’être majoritairement « non négociable » et « administrée » – ce qu’elle était avant la fin des années 1970 – pour devenir un titre financier « négociable » et soumis aux prix consentis à la puissance publique par les acteurs et organisations des marchés de l’argent. D’autre part, les techniques de financement employées par les services de la trésorerie de l’État ont rendu souvent accessoire et « volontariste » l’appel à l’épargne, via la souscription d’emprunts à proprement parler. À ce titre, la moyenne du ratio dette/ PIB est restée stable, autour de 15 à 20 %, jusqu’au milieu des années 1970.

L’aménagement spécifique, propre à chaque configuration historique et institutionnelle, des structures du financement de l’État constitue un enjeu majeur pour l’organisation de nos démocraties. Jusqu’à présent, cette histoire a majoritairement été narrée en termes évolutionnistes : les récits expliquant alors le lent chemin de la France vers la « modernisation » de son système financier et de sa dette publique, le rattrapage des « modèles » anglo-saxons, ou encore restituant la sortie chaotique et sans cesse ajournée de « l’économie d’endettement ». Il s’agit ici, au contraire, de rendre compte de la portée politique des transformations relatives à ces techniques de financement. En effet, la nature même des politiques budgétaires, monétaires et relatives à la distribution du crédit dans l’économie ressort profondément modifiée selon que la trésorerie publique est alimentée par des dépôts monétaires – le Trésor fonctionnant en cela comme une banque de dépôt – ou par des emprunts, selon que la dette est contractée en vertu de règlements administratifs auprès du système bancaire ou lorsqu’elle est placée, au contraire, comme n’importe quel autre titre financier (émis par une entreprise par exemple) conformément aux règles et besoins des marchés de l’argent. À mesure que la dette publique sera progressivement désencastrée des dispositifs réglementaires, de ses avantages fiscaux spécifiques et des politiques monétaires pour être « soumise aux conditions communes des marchés », ainsi que les hauts fonctionnaires du Trésor désignent ce processus, pour devenir un produit financier proche de n’importe quel autre, le contrôle de la taille exacte de la dette et la surveillance de la ­solvabilité de « l’émetteur État » par les acteurs des marchés financiers deviennent un enjeu éminemment sensible et politique.


Le financement de l’État au centre d’une architecture inédite des politiques monétaires et financières

Après la Seconde Guerre mondiale, pendant la phase de reconstruction, « le circuit du Trésor », un système très particulier de financement de l’État et de l’économie française, permet d’éviter le recours au marché. L’organisation du système monétaire et financier, largement tenu par l’administration du Trésor, procure des ressources faciles et régulières à l’État. Dans cet arrangement, le marché de l’endettement obligataire – la dette sous sa forme actuelle – est quasiment inexistant. L’emprunt, ou plus précisément l’appel du Trésor à des capitaux extérieurs aux circuits de dépôts monétaires contrôlés par l’administration des Finances, ne constitue qu’une option parmi d’autres. Les dispositifs de trésorerie pendant cette période sont, avant toute chose, tournés vers la garantie d’un financement sécurisé et régulier des besoins d’investissements publics considérés comme nécessaires à l’expansion économique et à l’objectif de plein-emploi. François Bloch-Lainé, jeune haut fonctionnaire nommé directeur du Trésor en 1947 a été l’un des théoriciens du « circuit du Trésor » 1. Ce dernier constitue une architecture institutionnelle bancaire et financière au sein de laquelle la cellule des hauts fonctionnaires de la rue de Rivoli, à l’époque siège du ministère des Finances, fait office de point de passage obligé des mouvements de capitaux. Loin d’être cantonné au simple financement de la trésorerie, le service des Finances est au centre de l’organisation des politiques macroéconomiques et financières, en jouant notamment un important rôle de régulateur du crédit.



La ligne de partage entre financement monétaire et non monétaire du Trésor    
   


	
Ressources « monétaires »


	
Ressources « non monétaires »







	
Dépôts des correspondants financiers ou « monétaires » faits au Trésor : on les appelle aussi « dette à vue » ou « dette flottante ». Il s’agit des dépôts des correspondants du Trésor : CCP et institutions financières (Crédit foncier, Crédit national, Crédit agricole, Caisse des dépôts et consignations, des établissements publics comme les PTT, l’ONIC ou la Caisse centrale de la France d’outre-mer, les grandes entreprises nationales, TPG et, à partir de 1986 CDC).


	
Bons auprès du public, dits bons sur « formule » car fondés sur le calcul d’une formule d’intérêts. Ce ne sont pas des fonds déposés, mais bien des titres d’emprunts, qui ne sont pas exclusivement réservés au « système bancaire ».





	
Financement direct auprès de la Banque de France : régi par le système des avances ou prêts directs de l’Institut d’émission au Trésor, dits aussi « concours de la Banque de France au Trésor ».


	
Emprunts à moyen ou long terme : considérés comme une ressource « non monétaire », car faisant appel à un signe monétaire « préexistant » et dont le comportement (du détenteur du titre de dette) est supposé stable.





	
Bons auprès du système bancaire : dits aussi « bons en compte courant » parce qu’ils sont dématérialisés. Concrètement, les banques détiennent un compte courant à la Banque de France, crédité de bons du Trésor lorsqu’elles en souscrivent. On parle aussi de « financement bancaire » des déficits publics.


	
Apports de la CDC (considérés comme « non monétaires », mais reclassés en 1986 en tant que monétaires). La CDC souscrit des bons en compte courant mais est considérée comme une institution d’épargne.





	
Fonds particuliers : comptes de dépôts dont disposent des particuliers (plus rarement des entreprises) auprès des comptables du Trésor. Ils sont souscrits depuis la fin du XIXe siècle par des particuliers qui préféraient faire tenir leur compte par une trésorerie publique plutôt qu’à des banques commerciales. Ces fonds étaient centralisés au Trésor (les derniers sont supprimés en 2001).


	
– Dépôts des correspondants « non monétaires » (collectivités locales, etc.)

– Divers : en 1982, opérations de fin d’année, obligations cautionnées et opérations diverses, en particulier prélèvements éventuels des PTT sur les fonds déposés aux CCP.







Ce classement des modalités de financement du Trésor est effectué par le Conseil national du crédit, et sert de base à la fixation d’objectifs de croissance de la masse monétaire.




Le « circuit du Trésor » et le financement sécurisé des déficits

De tels modes de gouvernement administrés ou, dit plus péjorativement, « dirigistes » des finances, de l’économie et du crédit – assurés à la fois par la planification, le contrôle du système bancaire, le dirigisme des marchés financiers et la comptabilité nationale – ont rompu avec la longue période précédente du grand XIXe siècle libéral (de 1815 à 1935), et rendu les pouvoirs publics capables de déterminer ce qui est productif ou ce qui ne l’est pas, en favorisant l’investissement public. Qualifié de « keynésien », ce régime était en partie autofinancé : la direction du Trésor, au ministère des Finances, est en mesure de boucler le circuit de financement de l’économie en collectant, à travers son réseau d’institutions bancaires et financières, l’épargne disponible qu’elle a elle-même contribué à injecter par le canal de l’investissement et de la dépense publique. François Bloch-Lainé et Pierre de Vogüé, grandes figures du ministère des Finances rationalisent ainsi le système : « ramenée à ses données essentielles, l’art de la Trésorerie consiste pour le Trésor à tenter de capter sur le marché des capitaux, afin d’en assurer le retour vers ses caisses, les liquidités mises en circulation par le déficit budgétaire »2. La « nationalisation du crédit » se concrétise particulièrement, à partir de la Libération, à travers un arsenal de lois assurant la reprise en main du crédit et du système bancaire par les pouvoirs publics (contrôlé aux deux tiers par le secteur public et parapublic), la mesure-phare étant la nationalisation de la Banque de France en 1945, aux côtés des quatre grandes banques de dépôt : le Crédit lyonnais, la Société générale, la Banque nationale pour le commerce et l’industrie et le Comptoir national d’escompte de Paris.

Jusqu’au milieu des années 1980, l’État dispose donc de plusieurs moyens de financement de sa trésorerie. Quand le Trésor s’endette, il le fait alors principalement en collectant les ressources de son réseau d’épargnants (des particuliers avec les « guichets du Trésor », mais aussi des institutions bancaires). Ces correspondants du Trésor ont pour obligation de déposer leur trésorerie à l’État. En cela, ils approvisionnent les caisses du Trésor, qui fonctionne comme une banque de dépôt : il reçoit les sommes que ses correspondants déposent chez lui, et assure le règlement de leurs dépenses pour leur compte et sur leur ordre. Ces dépôts, dont l’État fixe lui-même les intérêts – et seulement pour les dépôts dits « à terme » – assurent à l’époque des ressources « spontanées » au Trésor, qui les centralise de façon passive, puisque les liquidités viennent à lui. Les ressources évoluent en fonction de l’inflation : plus la masse monétaire augmente, plus les correspondants du Trésor ont potentiellement de dépôts à effectuer au Trésor. Ces dépôts fonctionnent comme une « dette à vue », ils n’appartiennent pas au Trésor, mais il peut s’en servir dans la gestion de sa trésorerie au jour le jour.

Installé dans l’immédiat après-guerre, alors que le problème principal des gouvernants est de déployer des instruments de financement qui assurent, « en toutes circonstances » une sécurité maximale à l’État, le circuit du Trésor a permis de « payer » la reconstruction du pays et de l’économie « par la monnaie »3. En dehors de tout marché, il permet de couvrir les déficits de manière automatique, donnant un caractère accessoire au lancement par l’État d’emprunts à moyen et à long terme, et surtout évitant aux autorités de recourir aux avances de la Banque de France, dont le relèvement du plafond est soumis à un vote parlementaire considéré comme « traumatisant », « psychologiquement » compliqué, parce que pouvant emporter des conséquence sur « l’opinion ». En 1955, explique l’historienne Laure Quennouëlle-Corre, le Trésor est le premier collecteur de fonds (Banque de France mise à part) de l’économie française : « il recueille à lui seul plus de capitaux (695 milliards de francs) que le secteur bancaire (617 milliards) et en distribue plus (783 milliards) que l’ensemble des établissements publics et privés chargés d’octroyer des crédits (715 milliards) »4.


Les composantes du circuit du Trésor

Le « circuit du Trésor », qui alimente les caisses de l’État, se compose :

– d’un réseau d’institutions financières et bancaires sous la tutelle du Trésor : la CDC et les Caisses d’épargne, le Crédit agricole, les grands organismes spécialisés (Crédit national, Crédit foncier de France) ;

– de l’ensemble des institutions dont la trésorerie est, au plan juridique, obligatoirement gérée par l’État.

Ces dernières sont regroupées en cinq catégories : budgets annexes, établissements publics et semi publics, collectivités locales, particuliers et entreprises (par exemple les comptes chèques postaux ainsi que les fonds particuliers déposés au Trésor). Dans une note sur « l’alimentation du Trésor », rédigée en 1972, on lit ainsi « qu’au cours des dix années envisagées [depuis 1960], le Trésor a privilégié certaines formes de ressources parmi toutes celles auxquelles il pouvait avoir recours », et que, « d’une manière plus générale, le Trésor n’a guère fait appel aux procédures de marché et la plus grande partie des besoins a été couverte par des ressources à caractère automatique (CCP, dépôts des correspondants) » (archives du Caef, ministère des Finances).

Pour faire face à ses besoins, le Trésor avait donc recours à des ressources dites « monétaires ». Le « dépôt des trésoreries par les correspondants » est complété par la souscription forcée de bons du Trésor par le système bancaire. Le système dit « des planchers » (v. Encadré infra) contraint les banques, à partir de 1948, à détenir dans leurs portefeuilles une proportion conséquente de bons du Trésor en comptes courants (BCC) et à maintenir cette souscription obligatoire. La gestion administrée de la dette à court terme (dite aussi « dette flottante ») permet au Trésor de bénéficier de ressources peu onéreuses, dont il fixe lui-même le prix autoritairement, c’est-à-dire sans se confronter au libre jeu de l’offre et de la demande. Au surplus ces outils lui offrent un levier de contrôle sur la masse monétaire, via l’orientation des dépôts bancaires.




Le Trésor s’installe ainsi au cœur des rouages du contrôle de la masse monétaire et de l’usage bancaire des crédits, en étroite coopération, mais aussi en confrontation permanente avec la Banque de France, alors désignée aussi sous le terme d’Institut d’émission. Il s’agit donc d’un tout autre imaginaire politique organisé aux sommets de l’État. Non seulement, le financement de l’État (associé aujourd’hui à une charge de plus en plus insupportable) s’assimilait à des ressources spontanées, peu coûteuses et systématiques mais, surtout, les dispositifs de trésorerie articulaient étroitement différents pans des politiques publiques : celles de l’économie, du budget, de la monnaie et du crédit5. Des hauts fonctionnaires comme F. Bloch-Lainé ou Jean Saint-Geours, pivots de la génération dite « interventionniste » des débuts de la IVe République, ont particulièrement incarné cette figure du « grand serviteur de l’État », précisément parce qu’ils ont été enclins à admettre l’administration de la finance comme de l’économie pendant la période de reconstruction, ainsi qu’à « tolérer » la part maudite de cette politique que constituait l’inflation, et ce au nom d’une certaine représentation de la grandeur de l’État et de l’intérêt général. Mais une telle conception du rôle de l’État a constitué un héritage fragile, stigmatisée d’ailleurs très tôt, dès la fin des années 1950. Peu à peu, l’objectif de croissance va s’effacer derrière la question de l’orthodoxie « monétaire » des financements du Trésor. À partir du moment où la lutte contre l’inflation devient un objectif central des pouvoirs publics, notamment avec les premiers plans de stabilisation, les modes de financement sont constitués en problèmes en tant que tels.


Le plancher de bons du Trésor en comptes courants

On appelle bons « en comptes courants » des bons qui ne donnaient pas lieu, contrairement aux bons dits « sur formules », à l’établissement d’un titre papier détenu en propre et matérialisant l’emprunt, son taux et son échéance, mais étaient simplement gérés par la Banque de France laquelle tenait, dans ses livres, des comptes au nom des détenteurs de bons. À partir de 1948 jusqu’en 1967 (date de la suppression définitive du plancher), les banques étaient contraintes de détenir dans leur portefeuille un volume minimum de bons du Trésor, en rapport avec leurs dépôts. Le plancher n’était autre que le pourcentage de disponibilités qu’elles devaient obligatoirement placer en bons du Trésor, et en deçà duquel il est interdit de descendre. Cette technique assurait, à la façon d’un emprunt forcé, une certaine masse de souscriptions. Mais surtout, le plancher constituait un instrument de la politique du crédit : en le faisant varier en hausse ou en baisse, on limitait ou, au contraire, on augmentait les disponibilités à court terme des banques, et par là même les possibilités de crédit qu’elles offraient aux particuliers. Ce système, amendé et progressivement réduit (conformément à une baisse régulière du taux du plancher) sera finalement remplacé, d’abord par le « coefficient de trésorerie » (qui ouvrait la possibilité d’introduire des « crédits à moyen terme » aux côtés des bons du trésor dans le montant légal maintenu en portefeuille), puis par le mécanisme des « réserves obligatoires », qui obligeait les banques à déposer à la Banque de France une partie de leurs disponibilités.








La trésorerie au banc des accusés de l’inflation

En effet, les instruments de trésorerie administrés sont identifiés par la Banque de France, le Conseil national du crédit et les réformateurs libéraux du Trésor comme une des causes, directement traitables, de l’inflation conçue, conformément à une version pratique de la théorie quantitative de la monnaie, comme s’expliquant par l’excès de création monétaire par l’État dans l’économie. Dès les premières années de la Ve République, le plancher est assoupli. Avec le passage de Valéry Giscard d’Estaing au ministère des Finances et des Affaires économiques, la démonstration de la capacité des gouvernants à agir contre l’inflation passe par des expérimentations introduisant une dose de marché au sein des mécanismes de financement réglementaires du Trésor. En mars 1963, la réintroduction, pour l’émission des bons du Trésor auprès du système bancaire, de la technique de l’adjudication qui consistait à rétablir une séance ponctuelle de vente aux enchères des bons du Trésor, en lieu et place de la souscription obligatoire et permanente à laquelle donnait lieu le plancher (on parlait d’émission à robinets ouverts), fait émerger une dissension au ministère des Finances. Maurice Pérouse, le directeur du Trésor de l’époque, fait savoir ses fortes réticences, arguant que la trésorerie et le financement de l’État seraient sans cesse mis en situation de crise. De même, l’activisme des pouvoirs publics qui consiste à détricoter les dispositifs de financement hors marché ne fait pas l’unanimité au sein même des services des Finances. Par exemple, pour le Service des études économiques et financières (SEEF, ancêtre de la direction de la Prévision et de tradition plus « keynésienne »), non seulement l’inflation n’est encore « qu’un risque parmi d’autres » – comme par exemple celui de la récession –, mais surtout les techniques de financement du Trésor n’en sont pas entièrement responsables. Ce point de vue est partagé par les services du Trésor, qui ne cessent de rappeler aux décideurs politiques que, bien plus que l’outil de financement en lui-même, c’est surtout le déficit budgétaire et la charge à financer qui posent problème, et sont la cause d’une importante création monétaire. La réémergence d’un dispositif de marché – qui rend possible la confrontation d’une offre et d’une demande d’emprunts publics – visait à clarifier la notion même d’endettement du Trésor vis-à-vis de l’extérieur et devait produire un État soucieux du prix de son financement et vigilant, voire discipliné, quant à sa taille budgétaire et à ses contours monétaires. De fait, dès les premières expérimentations de 1963, les services commencent à s’inquiéter des taux consentis par le marché, qu’ils ne maîtrisent plus, contrairement aux taux fixes du plancher qui indexait les ressources du Trésor sur les dépôts bancaires. En 1963 les services constatent que « par l’incidence de mesures délibérées prises dans le cadre de notre politique monétaire générale […] les baisses successives du “plancher” de bons du Trésor des banques depuis deux ans (ramené en un an de 25 % à 15 % des dépôts) ont non seulement tari, mais transformé en charge un mécanisme qui assurait jusqu’à alors à la trésorerie des ressources pratiquement indexées sur l’évolution des dépôts bancaires »6.

Par ailleurs, la dimension « bancaire » du circuit du Trésor (tout particulièrement les comptes courants postaux) fait l’objet de critiques. Les banques lui reprochent de provoquer la distorsion des marchés de l’argent en détournant l’épargne des dépôts bancaires vers les caisses du Trésor. En somme, on voit poindre la mise en cause de cet arrangement d’État qui concurrence les réseaux bancaires classiques, tout en bénéficiant d’attributs légaux le plaçant au-dessus de la mêlée des agents financiers. En 1963, une note du Premier ministre Georges Pompidou adressée à V. Giscard d’Estaing, ministre des Finances, vient poser dans le domaine de la « gestion de la trésorerie publique » ce qui doit à terme devenir les « grands principes » « durables » des « mécanismes financiers » et du système monétaire : « Le découvert annuel de la Loi de Finances sera limité à un niveau tel que le solde des opérations à caractère définitif et des prêts à long terme puisse être couvert par des ressources réelles d’épargne, à l’exclusion de toute création nette de monnaie ». En conséquence : « Les émissions du Trésor, à court, moyen et long terme, doivent s’adapter, par des mécanismes appropriés, aux conditions existant sur le marché monétaire et sur le marché financier ». Enfin, le nouveau dogme doit fournir « plus de souplesse à la gestion » en développant la part des émissions « réalisées par voie d’adjudication au détriment de celles correspondants à des souscriptions obligatoires à taux fixe […] pour se rapprocher davantage des conditions de marché »7.

Ainsi l’enjeu politique de l’analyse historique de la trésorerie d’État ne réside pas tant dans le problème du financement direct par la Banque de France, qui a toujours été réglementée dans le cadre d’avances plafonnées – qui persistent d’ailleurs y compris après « la loi de 1973 », devenue célèbre dans le débat politique contemporain et censée interdire cette pratique8 –, mais bien plutôt dans les structures d’alimentation du Trésor (administrées ou « en marché », « négociables ou non négociables », et plus ou moins « monétaires »), ainsi que dans leur degré d’encastrement vis-à-vis des politiques du crédit et de la monnaie.








Comment le Trésor a réappris à être un « emprunteur comme un autre »

Les réformes successives des années 1960-1970 ont « consisté à disloquer les privilèges que s’arrogeait le Trésor », et visaient à « introduire un peu de libéralisme », pour reprendre les termes de Jean-Yves Haberer9. Mais ces transformations n’ont lieu que pas à pas, avec une introduction progressive des logiques de marché au sein de cette architecture administrée. Au début des années 1960, face aux premières velléités de réforme, les services du Trésor rappellent combien l’introduction de techniques non réglementées et soumises aux prix des marchés ne devaient en aucun cas être dé-corrélée de la conjoncture économique, qui exige plus ou moins d’activisme monétaire et économique de la part des pouvoirs publics. S’il faut bien adapter la nature des ressources mobilisées (administrées ou « en marché ») aux circonstances budgétaires et économiques, il ne doit pas être question de « briser l’outil »10. En somme, l’adjudication ne doit être préférée au plancher que si les déséquilibres de la loi de finances ne sont pas excessifs. Le financement automatique et peu onéreux que procurent les ressources administrées n’est pas indésirable dans l’absolu et peut constituer, dans certaines situations, un levier précieux : « il est même des circonstances de conjoncture dans lesquelles le recours par le Trésor à la création de monnaie ne peut être condamné et peut être souhaitable », comme le rappelle M. Pérouse11. Mais ce lien à la conjoncture dans l’arbitrage effectué chaque année par les hauts fonctionnaires est précisément ce qui va disparaître sous le coup des réformes dites « Debré-Haberer » menées de 1966 à 1968#160;- Michel Debré est ministre de l’Économie et des Finances, et J.-Y. Haberer son conseiller au cabinet. En effet, celles-ci donnent le coup de grâce aux « bons du plancher », et les font définitivement disparaître du paysage financier français12. J.-Y. Haberer, jeune énarque et inspecteur des Finances de trente-cinq ans est alors de « retour d’une mobilité aux États-Unis », au cours de laquelle il a été « fasciné par la vitalité des marchés »13. Reprenant en main le dossier de la réforme de la trésorerie, il parle explicitement de l’objectif de « démanteler le circuit [et] tous ces mécanismes automatiques qui faisaient que le Trésor, sans bouger le petit doigt, était irrigué de liquidités qui lui arrivaient de tous les circuits financiers français ». Pour son inspirateur principal, qui deviendra directeur du Trésor en 1978, ces transformations ont consisté à obliger l’État À «vivre comme un emprunteur, c’est-à-dire à se poser les questions de l’emprunteur sur le coût de l’emprunt et le service de la dette »14. Mais cette représentation d’un État s’appliquant à lui-même, sur le mode du « cela va de soi », les problématiques d’un emprunteur « comme les autres », défendue par Haberer et qui préfigure la philosophie contemporaine de l’émission de dette souveraine compétitive sur les marchés financiers internationaux, heurtait de front un autre sens de la normalité, celui d’une trésorerie administrée, qui s’était solidement ancré aux sommets de l’État depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale. Il suffit, pour l’attester, de relire M. Pérouse qui affichait un scepticisme complet devant la volonté des pouvoirs publics de recourir plus systématique à l’emprunt « de marché » qui semblait se profiler dès 1963 : « Si les mesures étaient adoptées, l’État serait rapidement privé de toutes ses ressources à court terme […]. L’emprunt à long terme est pourtant pour l’État une technique périlleuse. Obligé de procéder par grandes opérations, contraint de mettre en jeu le crédit public et donc de réussir à tout coup, il doit s’assurer une marge de sécurité, en consentant des conditions pour lui très onéreuses, et en occupant durablement le marché »15. De fait, la fin de tels circuits privilégiés va produire un effet de dévoilement sur le coût « réel » du financement de l’État. Comme l’observent les services, « le recours plus fréquent du Trésor aux procédures du marché et l’abandon d’une partie des ressources automatiques auront pour conséquence l’apparition explicite du volume et du coût de la dette publique. C’est pourquoi l’adoption du modèle proposé ne peut être que progressive »16.

Par la suite, les années 1970 ont donné lieu à un arbitrage permanent de la direction du Trésor entre le recours à des ressources dites « monétaires » et la mobilisation des ressources dites « non monétaires » (v. supra tableau). Ce diptyque va continuer de structurer le financement de l’État, en laissant la possibilité de composer, selon les conjonctures économiques, entre ces différents instruments. Bien que la ligne de partage des eaux entre ressources monétaires et non monétaires soit largement « conventionnelle », comme le reconnaissent les acteurs de l’époque, la doctrine de « neutralité » monétaire du Trésor consiste à dépasser le financement par le crédit bancaire à court terme, classé comme « monétaire » et donnant lieu à la création d’un moyen de paiement nouveau, afin d’aller chercher des ressources « d’épargne préexistante », collectée dans le public qui ne donne pas lieu à création monétaire mais à un simple « transfert »17.

Les décennies des années 1970 jusqu’au milieu des années 1980 ont été consacrées à l’approfondissement de cette doctrine du Trésor, avec une propension à la systématisation du recours à des financements conçus comme « non monétaires », bien que les épisodes de relances budgétaires (Chirac en 1975, et Mitterrand-Mauroy en 1981) perturbent à la marge cette stratégie au long cours. À partir de 1974, face aux déficits publics qui deviennent systématiques18, l’administration des Finances s’investit dans la conquête de technologies d’emprunts concurrentielles en privilégiant la dette à moyen et long terme (dette consolidée) par rapport à la dette contractée auprès du système bancaire (dette flottante). Pour cela, le Trésor œuvre à développer sa « place financière » en cherchant, avec une moindre inflation et une fiscalité favorable, à proposer aux souscripteurs potentiels, notamment étrangers, des emprunts obligataires rentables. Le financement monétaire ou la dette administrée étant désormais frappés d’illégitimité dans les sphères du pouvoir, afin de servir l’intérêt général et de diminuer dans la mesure du possible le coût du financement de l’État, de plus en plus exclusivement réalisé sur les marchés, il convient de mettre en place les conditions d’une dette compétitive, « négociable », et désirée par les investisseurs. Pour faire face au ralentissement de la croissance et au creusement des déficits publics de la période, il ne reste alors, dans la gamme des options disponibles, que la solution du financement obligataire.

La « neutralité monétaire » du Trésor, qui n’est autre que l’extinction progressive de la pluralité des modes de financement de l’État, s’est donc imposée pas à pas : d’abord en temps de paix budgétaire, en même temps que certains réformateurs faisaient l’éloge de la discipline monétaire et financière de l’État que seule permettait d’offrir l’expérience du coût « réel » de la dette, via les taux consentis par le marché, puis de façon accélérée et sur le mode d’un simple développement « technique » à partir des années 1980. En effet, le fait d’aller plus loin dans la mise en marché de la dette publique et le développement de la place financière se présente comme une « nécessité » technique, à défaut de rouvrir la boîte de Pandore de mécanismes administrés, dès lors considérés comme appartenant à l’histoire presque poussiéreuse « des temps de guerre ». C’est ainsi qu’en 1983, J.-Y. Haberer, alors devenu directeur du Trésor rédige pour le gouvernement socialiste au pouvoir, qui éprouve de sérieuses difficultés budgétaires, une note verrouillant l’horizon des possibles politiques. Une expertise « technique » qui sonne comme un rappel à l’ordre de l’unique chemin historique légitime pour le financement de l’État et destinée à immuniser le Trésor contre toute potentielle « aventure monétaire » de la gauche, ou tentative « d’un retour en arrière » dans les solutions possibles pour le financement de la dette, via un recours accru au monétaire et au réglementaire19 : les « projections [pour 1983] mettent ainsi clairement en évidence les problèmes que pose le financement de déficits budgétaires croissants par le recours à des ressources dont le coût et le volume sont déterminés par le jeu des marchés. Pour autant, le retour à des solutions qui procureraient d’autorité au Trésor des ressources à des taux artificiellement réduits – sous forme par exemple de planchers de bons du Trésor imposés aux établissements bancaires – ne me paraît pas devoir être envisagé, tout au moins dans l’immédiat. Il marquerait en effet un retour à des pratiques d’affectation autoritaire des ressources, héritées des temps de guerre ».

Le recours au marché devient « naturel » : il n’est plus que le moyen technique évident de financer un écart entre des dépenses publiques et des recettes. Et il va de soi que la dette est un produit négociable (et non réglementé) qui se contracte sur un marché, et dont le prix (les taux d’intérêts) est déterminé par le bon vouloir des créanciers privés « demandeurs » (ou pas). L’économiste Jacques Percebois explique que les ressources non négociables et monétaires – le circuit du Trésor et le placement de la dette auprès du public, avec un taux fixé administrativement –procuraient, jusqu’au début des années 1970, les trois quarts des ressources nécessaires au financement des déficits de l’État (66 % en 1975). En 1991, la proportion est inversée : les ressources négociables, qui font l’objet de cotation, constituent 78,5 % de la dette publique, et 93 % en 199320. La grande réforme de libéralisation (et d’unification) des marchés de capitaux et de modernisation de la dette publique, qui a lieu lors du premier passage de Pierre Bérégovoy au ministère des Finances (de 1984 à 1986), et les décennies qui ont suivi ont installé durablement le paysage de marché pour le financement de la trésorerie d’État, avec une organisation modernisée – le bureau A1 chargé du financement de la trésorerie est devenu une petite « salle de marché » au sein de Bercy –, nécessaire à la « commercialisation » internationale de la dette française (v. Focus après la présente Notice).


Image d’archives de la direction du Trésor (1987)









La mesure des passifs de l’État : le périmètre comptable de la dette et le débat public

Détenue par les investisseurs privés, vendue par les banques commerciales et échangée sur les marchés financiers, la dette publique est devenue l’objet de toutes les attentions. Son niveau (en volume et rapportée au PIB) ainsi que son émission régulière sont scrutés de près par les décideurs publics, qui ne veulent surtout pas porter atteinte au précieux « crédit » de l’État. De la même façon, la soutenabilité de cette dette et la solvabilité de l’État (v. Notice 1) sont surveillées par les créanciers privés qui, avant de consentir un prêt (et de proposer un prix) aux gouvernements, s’informent du risque de défaut du « souverain ». C’est ainsi que le volet souverain de l’évaluation des agences de notation financières a pris une importance stratégique au milieu des années 1970, précisément au moment où la dette administrée cédait sa place à la dette de marché. Alors que pendant les Trente Glorieuses, les États ne dépendaient pas exclusivement des marchés de capitaux pour financer leurs dépenses publiques, à partir du moment où l’État redevient un « emprunteur » parmi d’autres sur les marchés, les gouvernants commencent à se soucier de la qualité de leur signature financière et contrôlent de près le crédit et l’image d’emprunteur de l’État auprès de la communauté des professionnels de la finance. Dans ce cadre, les agences de notation reprennent du poids.

De même, avec l’UEM (v. Notice 4), le problème de la mesure des dettes est devenu central. Les célèbres seuils de 60 % de dette et 3 % de déficit publics rapportés au PIB, connus comme les « critères de Maastricht » ou « critères de convergence », ont en effet fonctionné comme des preuves chiffrées de la solidité du processus de construction de la monnaie unique. Les ratios devaient en effet garantir la convergence des politiques économiques et budgétaires de la zone monétaire européenne en « indiquant » l’effort d’harmonisation budgétaire consenti par chacun des États pour converger vers un projet économique, monétaire et politique commun21. Mieux, les critères devaient fonctionner comme des verrous permettant d’empêcher ce qui était compris comme les « erreurs » ou « échecs » du passé, en « limitant la taille du secteur public dans l’économie », d’œuvrer à limiter la fiscalité « handicapant l’efficience de l’économie et la création d’emplois »22. Les critères complétaient donc sur le terrain statistique la discipline budgétaire et monétaire des États, censée déjà être fournie par les marchés. Bien qu’au départ, des économistes aient dénoncé leur caractère arbitraire, ces « valeurs chiffrées », à force d’usages multiples, ont fini par s’imposer dans la vie politique et dans le débat public. Les ratios de dette et de déficit sont en effet scrutés sans relâche par une nébuleuse du chiffre, composée des États membres de la zone euro, de leurs administrations statistiques et financières, des journalistes qui les mobilisent dans leur traitement de l’actualité ainsi que des professionnels de la finance, qui s’approprient ces figures quantifiées dans leurs activités d’évaluation (agences de notation, investisseurs, analystes bancaires, etc.). Aujourd’hui, ces mêmes valeurs numériques servent de justification aux importantes divergences dans la valorisation financière des États par les créanciers privés, remarquables dans les écarts de taux (spreads) consentis par les créanciers privés (entre la France, l’Allemagne, l’Italie, le Portugal, sans parler de la Grèce).


L’évaluation des États par la notation souveraine

Les notes financières émises par les agences de notation sont la forme objectivée (par un système de scores, de notes et de lettres) et standardisée d’évaluations sur la capacité d’un emprunteur ou émetteur de dette (gouvernement, municipalité, entreprise privée, banque) à rembourser ses dettes et à faire face aux échéances de paiement des intérêts. Bien que l’on dénombre actuellement environ 130 agences de notation financière dans le monde, qui pour beaucoup n’exercent que dans un pays ou dans un secteur en particulier, trois agences dont le siège social est aux États-Unis, Moody’s (créée en 1909), Standard and Poor’s (créée en 1916), et Fitch (créée en 1924, qui siège aussi aux États-Unis et en Grande-Bretagne) dominent le marché et engrangent d’importants profits. Pour aboutir à une note souveraine, les agences décrivent quantitativement et qualitativement l’entité notée, en listant une série de critères qui permettent de jauger de la « capacité » et de la « volonté » d’un État (ou autre émetteur) à rembourser sa dette dans le temps, et à éviter de faire défaut sur tout ou partie de ses engagements financiers. Ces critères peuvent être des facteurs « généraux » – tel que le revenu par habitant, la croissance du PIB, l’inflation, la dette extérieure, le niveau de développement économique, l’historique des défauts du pays sur sa dette –, mais aussi des facteurs « sociopolitiques » – tels que la probabilité d’une révolution, les résultats électoraux de l’extrême droite ou de l’extrême gauche, les régularités du jeu politique, le taux de syndicalisation, la stabilité du pouvoir exécutif, la neutralité monétaire du Trésor (via le degré d’indépendance des banques centrales), la « facilité » d’un État à mettre en œuvre les réformes structurelles balisées par les organisations internationales, etc. – qui pourraient affecter la volonté ou la solidité de l’engagement à payer la dette. En jouant souvent un rôle de prescripteurs des politiques publiques à conduire et des réformes à adopter par les États (plan d’ajustement structurel, réduction des déficits publics, réforme des retraites, renfort de l’indépendance des banques centrales), les agences de notation fonctionnent comme des sentinelles veillant au maintien d’un ordre institutionnel et politique satisfaisant pour les investisseurs privés.




Avant de pouvoir « mesurer » et observer la dette publique, il a fallu « convenir » de son périmètre23. La comptabilité européenne dite « maastrichtienne » mesure une dette publique dite « brute », c’est-à-dire faisant la somme des passifs, autrement dit des engagements financiers des administrations publiques (au-delà du seul périmètre de l’État donc), sans tenir compte des actifs, que ceux-ci soient financiers ou non. Le fait de prendre en compte les actifs – financiers et mobiliers (titres que détient l’État sur le reste des agents financiers et économiques), patrimoniaux (par ex. espaces naturels, monuments historiques…), immobiliers ou immatériels (formation par l’Éducation nationale) – serait plutôt de nature à diminuer fortement l’inquiétude liée au « ratio » de dette rapporté au PIB. L’indicateur dette/ PIB ne s’intéresse qu’à une partie du compte du bilan des administrations publiques : le passif financier. Ce choix, qui ne véhicule pas une image « symétrique » des comptes de la puissance publique, tient en partie à l’objectif « disciplinaire » assigné à ce critère de mesure par la Commission européenne. Il est « juridiquement » contraignant, c’est-à-dire inscrit dans le cadre du PSC : lorsqu’un pays dépasse les ratios, il peut être soumis à une procédure pour déficit excessif, et encourt des sanctions. Or si le dépassement du cap des 60 % de dette/ PIB a vite plané comme une « menace » sur l’État français, il fut pourtant franchi dès l’année 2003.




Dette rapportée au PIB en % (1949-2014)    
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Sources : C. Reinhart, Camen M. and Kenneth S. Rogoff, “From Financial Crash to Debt Crisis”, NBER Working Paper 15795, March 2010, et données INSEE.




Le chiffre de la dette comme événement politique

En juillet 2005, le ministre des Finances Thierry Breton, pour présider une commission d’information sur la dette publique, mandatait Michel Pébereau, président du conseil d’administration de la banque BNP Paribas, inspecteur des Finances et ancien haut fonctionnaire du Trésor, parti dans le privé en 1982 avec l’arrivée de la gauche au pouvoir. Le « rapport Pébereau » a fait date parce qu’il a introduit la dette dans le débat public, et qu’il est parvenu à en faire moins un « épouvantail » idéologique, agité par des réformateurs libéraux afin de réduire les dépenses publiques et le poids de l’État dans l’économie24, qu’une menace universelle pesant sur l’intérêt général et intéressant au premier chef l’ensemble de la classe politique. L’habileté de la commission Pébereau a résidé dans sa capacité à mobiliser en son sein des personnalités censées représenter la pluralité de la société dans l’enceinte miniature d’un cénacle d’experts – professionnels de la politique, de droite comme de gauche, chefs d’entreprises, directeurs d’administration centrale, syndicalistes, journalistes et personnalités scientifiques reconnues, économistes, etc., – faisant de la pédagogie sur une version dramatique et « non partisane » du problème. Conformément à cette tactique de publicisation du « fait de la dette », la commission a cherché à construire un événement médiatique, notamment en laissant fuiter dans la presse un chiffrage insolite et inquiétant. Les médias évoquent alors que le véritable ratio dette/ PIB ne gravite pas autour du chiffre officiel de 66 %, mais avoisine plutôt le double, soit entre 120 % et 145 %. Le 29 novembre 2005, l’AFP parle de 2 000 Mds € de dette, alors qu’à l’époque la dette brute notifiée par l’­INSEE à la direction statistique eurostat de la Commission européenne est de 1 100 Mds €. Pour procéder à ce calcul qui a « mis le feu » (La Tribune, 18 novembre 2005), la commission a additionné à la dette financière contractée sous forme d’emprunts par l’État sa « dette implicite », soit les engagements de l’État vis-à-vis du paiement des retraites à ses fonctionnaires, estimés à 900 Mds €. L’opération comptable, qui alourdit la dette brute en rajoutant un type de passif, revenait en fait à outrepasser les conventions comptables à l’époque stabilisées en Europe, et qui consistaient certes à chiffrer ces engagements implicites comme une charge future, mais en les cantonnant à l’annexe du bilan, c’est-à-dire sans les rajouter au ratio dette/ PIB.

Depuis, l’état du débat sur les normes comptables européennes – édictées par le système européen de comptes (SEC) – a évolué, et la mise en « dette » des dépenses sociales et publiques, inspirée de la comptabilité financière privée, tend à s’imposer, tout particulièrement en ce qui concerne l’obligation de paiement des retraites présentes et futures.





Pédagogie comptable et générations futures

Le diagnostic Pébereau véhicule aussi une causalité exclusivement budgétaire, et non monétaire, de la dette : le principal responsable est un excès de dépense publique, associé à l’échec des politiques keynésiennes socialistes de 1981#160;- le rapport Pébereau fait remonter l’origine de la dette publique non pas aux années 1960 ou 1970, mais bien à 1980. Enfin, la force du rapport Pébereau a aussi été d’arrimer le problème des finances publiques à une cause difficilement contestable, l’environnement. En chiffrant les charges à venir, « les générations futures » sont installées sur la scène économique et budgétaire du débat politique comme un acteur central, en lieu et place des classes sociales ou des catégories socioprofessionnelles. Dans cette version, il importe, grâce à l’orthodoxie budgétaire et monétaire (l’équilibre et la contention de la création monétaire du Trésor national ou européen) et aux politiques d’austérité (programmes d’ajustement structurels et de diminution de la dépense publique) de préserver le groupe, socialement informe, des générations futures, victime d’une dette excessive dont elle devra payer la charge. Mais face à cette pédagogie comptable de la dette, une autre version du problème, encore minoritaire, tente de faire de la « contre-pédagogie », y compris comptable. Cette alternative, aujourd’hui rejointe par des acteurs de la société civile (Attac, le Comité pour un audit des dettes publiques, etc.) est au départ portée par les économistes de l’OFCE, régulièrement présentés comme « nouveaux keynésiens », c’est-à-dire valorisant le rôle de la dépense publique et du soutien de la consommation et de la demande (plutôt que de l’offre) afin de produire une croissance économique durable. Ces chercheurs ont tenté de relativiser le caractère urgent et catastrophiste du problème, en le reconnectant à d’autres variables et enjeux économiques (chômage ou croissance). De même, ces chercheurs ont proposé une contre-quantification, en chiffrant non pas une dette/ habitant (soit un passif public/ habitant), mais un actif public/ habitant. Alors que les chiffres liés au rapport Pébereau faisaient valoir une dette publique de 1 100 Mds €, soit 17 700 € par habitant, 32 000 € par foyer fiscal, 40 000 € par actif ou encore 41 000 € par ménage, le contre-chiffrage de l’OFCE se réappropriait de façon positive les générations futures, en concluant plutôt à une richesse du « nouveau-né » français : « Les actifs physiques représentaient quatre fois le PIB de la France en 1993, 5,2 fois en 2003. Les avoirs nets de la France sur l’étranger sont faiblement positifs, de l’ordre de 9 % du PIB en 2005 : le nouveau-né français est donc riche en moyenne, à sa naissance, de 166 000 euros (la somme des patrimoines publics et privés, divisée par le nombre d’habitants). »25

La crise financière privée des subprimes a aussi largement bousculé les représentations comptables « brutes » de la dette. En effet, en intervenant pour prêter directement des liquidités aux établissements bancaires – recapitalisation –, le Trésor, et donc l’État, a augmenté son actif financier (les banques étant en dette vis-à-vis de lui). Dès lors, les pouvoirs publics ont été soucieux de faire apparaître cela dans les comptes ou, tout au moins, de minimiser la dégradation de la dette engendrée par la crise financière, que ce soit à travers cette aide aux banques du secteur public ou par le manque de croissance occasionné par l’assèchement des liquidités bancaires. Seulement, la dette dans son format comptable « brut », c’est-à-dire prenant en compte exclusivement les passifs et dépenses de l’État, n’était pas en mesure d’accomplir cet effet de relativité. Dans ces circonstances, le 31 mars 2009, une notification statistique de l’INSEE a fait émerger une dette nette, soit une dette brute de laquelle on a retranché les actifs financiers, autrement dit les crédits et titres de créances négociables détenus par les administrations publiques sur le reste du système financier privé26. Une telle mesure « nette » de la dette permettait de rendre visible, en les faisant valoir sur un plan comptable, les prêts consentis par l’État aux banques commerciales sous forme de créances dans l’actif public.

• • • En septembre 2014, l’INSEE faisait état du franchissement du cap symbolique des 2000 Mds € de dette publique. Un tel événement statistique a donné lieu à de nombreux commentaires médiatiques et politiques qui reproduisent, naturellement, une version strictement budgétaire du problème de la dette, où sont convoquées les générations futures, prétendument victimes universelles de la dette, sans jamais préciser que cette catégorie recoupe en fait un public très hétérogène. Parmi les plus privilégiés de ces enfants, certains n’hériteront pas du fardeau des passifs de l’État, mais au contraire des rentes privées placées par leurs aïeux dans des titres de dette (actifs financiers détenus sur l’État en obligations du Trésor) quand d’autres, plus démunis, pourront difficilement compter sur les dépenses sociales, fragilisées par les politiques d’austérité et de réduction de la dépense publique qui s’appuient sur ce diagnostic strictement budgétaire de la dette. En définitive, la dette se révèle être un problème public « amputé », au sens où l’arrangement monétaire et financier anti-inflationniste et « de marché », qui la rend extrêmement contraignante, est évacué du domaine de la discussion démocratique.

Benjamin Lemoine
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Focus


Gestion de la dette et marchés financiers

Une facette assez méconnue de la dette publique est celle qui renvoie à l’organisation et à la « tenue » du marché des emprunts d’État – dit aussi marché de la dette souveraine –, qui permet d’assurer et de garantir de façon stable et durable le financement de la trésorerie publique par les créanciers privés et les professionnels de l’épargne, souscripteurs d’obligations. Cette configuration « en marché » de la dette tranche radicalement avec le passé français de financement administré par les services du Trésor du ministère des Finances. Désormais, aux côtés des banques devenues des « partenaires », les hauts fonctionnaires du Trésor s’ingénient à faire des obligations d’État, les titres de la dette publique, des produits financiers attractifs afin de diminuer le coût d’émission, autant que faire se peut, compte tenu des contraintes du marché financier.

Alors qu’entre la fin de la Seconde Guerre mondiale et les années 1970, l’administration française des Finances a dominé et même « vassalisé »1 les marchés de l’argent privé, en cantonnant leur développement et en les mettant au service du financement de l’État, d’une économie dirigée et d’un crédit nationalisé, le rapport de force s’est largement transformé à partir des années 1980. Délaissant progressivement l’exercice de cette « répression financière »2 qui opérait à travers des dispositifs de financement de la trésorerie réglementée, les hauts fonctionnaires du Trésor, chargés de trouver en permanence des ressources afin de combler les déficits budgétaires successifs et cumulés de la puissance publique (v. Notice 1), ont cherché à nouer une relation partenariale avec les banques dans le but de commercialiser au meilleur prix et à grande échelle les titres financiers d’État, désignées par le terme de « valeurs du Trésor ».





Le commerce de la dette

À partir de la seconde moitié des années 1980, l’objectif du Trésor n’est plus de limiter l’appel à des financements classés comme « monétaires », ceux-ci ayant été largement démantelés et de surcroît rendus inopérants dans un contexte désinflationniste, mais bien plutôt de commercialiser au mieux la dette obligataire. On lit ainsi, en 1988, dans une note rédigée par les services du Trésor : « les exigences sur les modalités de financement de l’État […] se sont en fait adaptées au nouvel environnement financier, en tirant les conclusions de la fin de l’encadrement du crédit et du passage à une régulation monétaire par les seuls taux d’intérêt, ainsi que du développement de marchés financiers décloisonnés. C’est en termes de soumission de l’État aux conditions communes des marchés, et d’allongement de la durée de la dette publique que se définissent désormais ces objectifs »3. Pour la direction du Trésor, il s’agit d’approfondir la dynamique de mise en marché du financement de l’État et de développer la « liquidité » et la négociabilité de la dette. Cet objectif ne renvoie pas pour autant à un « laisser-faire » les marchés de la part de l’État, ou encore à un abandon de souveraineté. La puissance publique ne cherche plus à contraindre ou à discipliner les institutions bancaires et financières, mais oeuvre au contraire à l’épanouissement des forces du marché financier, ainsi qu’à l’avènement d’une « place financière » forte localisée à Paris, capable d’attirer les capitaux internationaux, assurant ainsi une base stable de clients pour les valeurs du Trésor. La liquidité de la dette, c’est-à-dire sa capacité à être cotée, à se vendre et à s’échanger à grande échelle devient un nouvel objectif d’État4.

Cette modernisation de la dette, qui vise à en faire un produit financier séduisant et de valeur – ce qui est potentiellement moins onéreux pour l’État puisque la liquidité aide à l’obtention de taux d’intérêt faibles – se réalise à travers une batterie de mesures techniques, administratives et politiques, dont une refonte des titres d’emprunt, la mise en réseau des acheteurs potentiels et du vendeur, des services du Trésor eux-mêmes, autant de réformes orchestrées par l’État.





L’attractivité des « valeurs du Trésor »

Tout d’abord les instruments mis en place par la France vont s’inspirer du modèle américain, pour lequel les serviteurs du Trésor confessent une certaine fascination. Le système importé d’outre-Atlantique se décompose en trois instruments, bills, notes et bonds, ce qui donnera en France les BTF, BTAN et OAT, qui correspondent à des maturités de dettes différenciées et standardisées : schématiquement, court, moyen et long terme5. La liquidité se construit aussi en modifiant les caractéristiques des emprunts eux-mêmes et en augmentant la surface commerciale de la dette : sa croissance à échelle industrielle, qui suit l’évolution des déficits publics, contribue à attirer les investisseurs et à en augmenter la valeur de marché, dans la limite de possibles effets de seuil. La cherté d’un produit de dette pour les investisseurs – les faibles taux d’intérêts qu’ils sont prêts à consentir aux obligations d’État – est désormais aussi attachée aux avantages du produit lui-même et au marketing de ses titres que l’État propose sur les marchés globalisés. L’émission en mai 1985 par l’État de sa première OAT – lesquelles représentent aujourd’hui la première source de financement de l’État – a constitué une innovation majeure. Le principe de l’« assimilation » signifie qu’une nouvelle émission effectuée par l’État est « assimilée » à un emprunt antérieur et épouse l’ensemble de ses caractéristiques (durée de l’emprunt, montant du coupon d’intérêt, clauses particulières) 6. En diminuant le nombre de « lignes » d’emprunt différentes émises et en circulation, puisqu’avec le principe d’assimilation les emprunts de la nouvelle tranche sont strictement identiques entre eux lors des échanges sur le marché secondaire, l’État augmente la visibilité commerciale de ses titres, ce qui contribue à leur notoriété et facilite leur promotion. Avec l’assimilation, le « papier d’État » est plus liquide, car il est plus aisé de trouver un acheteur ou un vendeur dès qu’on le souhaite sur le marché de l’occasion, dit marché secondaire. Par cette méthode, un emprunteur de taille moyenne comme la France peut espérer émettre des emprunts aussi facilement négociables, « cotables » sur les marchés, et donc potentiellement aussi recherchés, que ceux des États-Unis. Jean-François Pons, haut fonctionnaire au service des Affaires monétaires et financières de la direction du Trésor, explique ainsi en 1990 que « la technique de l’assimilation vise à remédier à la multiplication [à partir des années 1983-1984] du nombre des emprunts d’État aux caractéristiques différentes, due à la croissance des appels de l’État au marché obligataire et au caractère limité de la capacité d’absorption de celui-ci. […] Cette situation n’était pas favorable au développement d’un marché moderne et animé, qui suppose l’existence d’un petit nombre de lignes ayant une capitalisation significative afin d’attirer notamment les gros investisseurs institutionnels et les non-résidents »7. En somme, les qualités singulières de la dette française, sa dimension large, ses caractéristiques liquides et attractives et l’organisation du marché obligataire permettent à la France de tenir son rang dans la compétition internationale pour l’émission de titres de dette publique et, ainsi, de réaliser des économies d’échelle, en diminuant les coûts de financement pour la puissance publique. Conformément à ce processus, les pays qui ont des déficits rares et faibles paient plus cher leur recours au marché de l’emprunt, précisément parce qu’ils y font moins souvent appel. Des finances publiques équilibrées, contrairement à une idée reçue, n’immunisent pas un État contre les taux d’intérêt élevés sur sa dette : la liquidité et les structures institutionnelles – les liens entre l’État et les banques – qui assurent la « tenue de marché » de la dette, jouent un rôle indéniable.





Des procédures d’émission régulières et « suivies » de dette

Au nom de la conquête d’un marché robuste et stable pour la distribution de la dette, le recours à la technique de l’adjudication, mis définitivement en place pour les bons du Trésor à court terme (la dette flottante) auprès du système bancaire à la fin des années 1960 (v. Notice 2), va s’appliquer désormais à l’ensemble de la gamme de dette obligataire émise. À partir de juin 1985, la vente aux enchères pour l’émission et la souscription de titres s’étend aux emprunts d’État à moyen et long terme, qui étaient auparavant exclusivement régis par le système dit de la « prise ferme ». Au lieu de laisser se confronter l’offre de titres à la demande des souscripteurs, l’État mandatait alors des banques, réunies en syndicat (on parlait de « syndication »), pour acheter la totalité du volume d’un emprunt et le placer intégralement auprès des investisseurs. À l’inverse du système de la prise ferme, l’adjudication met les banques en concurrence au moment de proposer leurs prix d’achat (des taux d’intérêt) pour les titres, et rien ne garantit au Trésor de couvrir intégralement son émission, c’est-à-dire de trouver preneur pour la totalité des émissions de titres dont il a besoin. Si la syndication n’a pas complètement disparu – et continue d’être utilisée pour l’émission de nouveaux titres d’État, dont les débouchés sur le marché sont trop incertains –, l’adjudication est devenue le mode d’émission principal et privilégié de l’administration des Finances, et vise à ce que les transactions se fassent à l’exact prix de marché. Seuls les établissements de crédit titulaires d’un compte en espèces à la Banque de France peuvent participer en direct aux séances régulières de mise en vente des obligations du Trésor. Jusqu’en 1991, les adjudications se sont déroulées en séance publique, à la Banque de France, avec la lecture à haute voix des soumissions et la remise des propositions sous pli fermé. Le système Telsat (Télétransmission des soumissions aux adjudications de titres), opérationnel depuis le mois de janvier 1992, permet désormais la transmission à distance des propositions d’achat aux adjudications de valeurs du Trésor, qui sont ouvertes à tous les établissements de crédit affiliés à Euroclear France et titulaires d’un compte espèces à la Banque de France8.





Le nouveau public de la dette

De fait, les particuliers sont exclus des adjudications et ne peuvent acheter ces titres que sur le marché secondaire, en Bourse ou auprès d’un établissement de crédit spécialiste en valeurs du Trésor. La seconde moitié des années 1980 a en effet marqué la disparition des particuliers dans la souscription des titres de dette publique, et l’intense professionnalisation par voie de conséquence des marchés de dette (v. Tableau). La dématérialisation des titres et la généralisation de l’adjudication, conjuguées à la professionnalisation de la gestion de la dette et à la conquête des marchés internationaux, ont profondément restructuré la nature des publics intéressés directement à la dette publique, et évincé les particuliers de la souscription directe des emprunts d’État. Le développement d’un marché de professionnels de la dette est même alors un objectif explicite de la direction du Trésor au ministère des Finances. C’est donc une communauté de professionnels de la banque et de la finance qui prend en charge les affaires de distribution de la dette publique et les investisseurs institutionnels nationaux et internationaux9 qui la détiennent. Edmond Alphandéry, ministre des Finances du gouvernement de cohabitation Balladur (1993-1995), tentera de renouer avec les « OAT particuliers », qu’on a appelées aussi les « OAT Alphandéry » ou « OAT Balladur », mais l’ampleur de ces souscriptions fut sans rapport avec le développement des OAT émises par adjudication. L’année de son lancement, cette nouvelle formule à l’usage exclusif des ménages portait sur un volume de 10 milliards de francs pour un programme d’émission du Trésor s’élevant à 500 Mds F la même année, dont 255 Mds F d’OAT. La part réservée aux particuliers se limitait donc à 2 % de la dette publique tous titres confondus, et environ 4 % des obligations émises10.



Les cinquante plus gros détenteurs de dette souveraine française à la fin 2011
    


	
	
Société


	
Pays







	
1


	
AXA Investment Managers Paris


	
France





	
2


	
Allianz Global Investors France SA


	
France





	
3


	
MMA Finance


	
France





	
4


	
CM-CIC Asset Management


	
France





	
5


	
BNP Paribas Asset Management SAS


	
France





	
6


	
CNP Assurances


	
France





	
7


	
Amundi


	
France





	
8


	
Covéa Finance SAS


	
France





	
9


	
Matmut


	
France





	
10


	
AEGON Investment Management B. V.


	
Pays-Bas





	
11


	
Fideuram Asset Management


	
Irlande





	
12


	
Pioneer Investment Management


	
Irlande





	
13


	
Groupama Asset Management


	
France





	
14


	
Pacific Investment Management Co.


	
États-Unis





	
15


	
Suravenir


	
France





	
16


	
Natixis Assurances


	
France





	
17


	
Swiss Life (France)


	
France





	
18


	
MAAF


	
France





	
19


	
Natixis Asset Management


	
France





	
20


	
Eurizon Capital SA


	
Luxembourg





	
21


	
UBS Global Asset Management


	
Suisse





	
22


	
Standard Life Investments Ltd


	
Royaume-Uni





	
23


	
MACSF


	
France





	
24


	
Lyxor Asset Management


	
France





	
25


	
Crédit Suisse Asset Management


	
Suisse





	
26


	
State Street Global Advisors UK Ltd


	
Royaume-Uni





	
27


	
Monceau Assurances


	
France





	
28


	
BNP Paribas Investment Partners


	
Royaume-Uni





	
29


	
Union Investment Privatfonds GmbH


	
Allemagne





	
30


	
BlackRock Global Investors


	
Royaume-Uni





	
31


	
Malakoff Médéric


	
France





	
32


	
Dexia Asset Management Belgium SA


	
Belgique





	
33


	
Scottish Widows Investment


	
Royaume-Uni





	
Partnership





	
34


	
La Banque Postale Asset Management


	
France





	
35


	
ING Investment Management B.V.


	
Pays-Bas





	
36


	
ING Investment Management Belgium


	
Belgique





	
37


	
Kokusai Asset Management Co Ltd


	
Japon





	
38


	
Pioneer Investments Austria GmbH


	
Autriche





	
39


	
MACIF Gestion


	
France





	
40


	
ERSTE-SPARINVEST


	
Autriche





	
41


	
Deka Investment GmbH


	
Allemagne





	
42


	
Vanguard Group Inc, The


	
États-Unis





	
43


	
DWS Investment GmbH


	
Allemagne





	
44


	
La Française des Placements


	
France





	
Investissements





	
45


	
Legal & General Asset Management (France)


	
France





	
46


	
Insight Investment Management


	
Royaume-Uni





	
47


	
Halbis Capital Management (France)


	
France





	
48


	
KBC Asset Management SA (Luxembourg)


	
Luxembourg





	
49


	
JPMorgan Asset Management (UK) Ltd


	
Royaume-Uni





	
50


	
BNP Paribas Luxembourg SA


	
Luxembourg







Source : 28 décembre 2011, Thomson Reuters eMAXX. Cette liste ne comprend pas les institutions comme les banques centrales, qui n’ont pas à signaler leur portefeuille aux régulateurs. Leigh Thomas, Jean-Baptiste Vey, Reuters Paris.







L’État se fait « partenaire » des banques commerciales pour plaire aux investisseurs

Parmi les stratégies qu’il déploie pour peser dans la compétition internationale et devenir un emprunteur de référence, l’État compte aussi sur des technologies sociales et des ressources humaines et organisationnelles : c’est le cas de la mise en réseau des banquiers dédiée, autour de l’État, à la distribution de sa dette. L’installation d’un club de banques privées « partenaires » se fait à partir de 1987. Ces banques sont chargées de tenir le marché – en anglais market making –, c’est-à-dire de participer aux adjudications de façon régulière, de contribuer à la réflexion financière de l’État et d’animer le marché de l’occasion. La création de ce réseau de spécialistes en valeurs du Trésor est aussi un format importé des États-Unis, où l’on parle de primary dealer pour désigner les banques travaillant auprès de la Banque fédérale et du Trésor américain : des dealers de proximités, comme le traduit avec amusement un ancien directeur du bureau d’émission de la dette française. Le club des spécialistes en valeur du Trésor (SVT) est un réseau fermé. Il y a donc un coût d’entrée à payer : chaque banque aspirant à devenir SVT constitue un dossier de candidature et passe un grand oral d’admission pour y entrer, sachant qu’un mandat de SVT dure trois ans et n’est renouvelé qu’en fonction de certaines conditions. En effet, une fois admises, les banques doivent, pour s’y maintenir, garantir une présence régulière aux adjudications, mode routinier d’émission de dette par l’État. Ces séances de vente aux enchères sont préparées par des réunions au ministère des Finances au cours desquelles les responsables de banques font part de l’état de la demande de titres et des conditions générales de marché, tout en donnant des conseils au Trésor sur l’opportunité à émettre, ainsi que sur les quantités et caractéristiques des titres les plus pertinentes. Afin d’instiller de la concurrence et de dynamiser le marché de la dette française, l’État a cherché à introduire dans le club de partenaires des banques étrangères. Sylvain de Forges, ancien haut fonctionnaire à la direction du Trésor, chef du service des Affaires monétaires et financières, témoigne qu’à la fin des années 1980, la décision a été prise de se servir du label SVT comme d’un appât pour que les grandes banques anglo-saxonnes viennent s’installer sur la place financière de Paris.





Un jeu de donnant-donnant ambigu entre les banques et l’État

La direction du ministère des Finances publie un classement – une league table, dans le jargon – qui revêt beaucoup d’importance aux yeux des banques et investisseurs, fondé sur des critères de performance négociés avec les banques au moment d’actualiser la charte des relations, d’abord exclusivement quantitatifs – présence aux adjudications, volumes d’achats, diversité des produits achetés –, et devenus progressivement qualitatifs, avec la prise en compte de la participation à l’activité de recherche macroéconomique et financière et du degré d’implication des banques dans le conseil et l’innovation vis-à-vis du Trésor. Ce coût, non seulement humain mais aussi financier, va donner lieu à certaines plaintes des banques. Étant en concurrence les uns vis-à-vis des autres pour « plaire » au Trésor et se maintenir dans le classement, les banquiers expliquent qu’ils offrent de trop beaux prix à l’État en faisant aux adjudications de la « surenchère », et que le métier de SVT tend à se faire à perte. Une analyse approfondie de cette relation révèle au contraire que les banques trouvent de nombreux intérêts à consentir aux exigences de ce « club ». Tout d’abord, pour un grande banque, être en position de proposer à leurs clients, dits « investisseurs finaux », des « bons gouvernementaux » et des « obligations du Trésor » est souvent une nécessité. Certains responsables bancaires utilisent par exemple l’image d’une « grande surface » qui ne peut se passer d’avoir du « pain » dans ses rayons : de la même façon les banques doivent disposer, dans la gamme de produits proposés aux investisseurs, de bons d’État, ces « produits de base » des marchés financiers. Ainsi, les profits des banques interviennent donc dans un second temps, après avoir bénéficié de la vitrine et de l’image que leur donne l’appartenance au club prestigieux des SVT. Les membres avertis du club voient aussi le Trésor comme une « porte d’entrée » au sein du « client État » dans sa totalité, et en étant de bons SVT auprès du Trésor, peuvent espérer obtenir d’autres mandats de la part de la puissance publique, lors d’opérations de fusions-acquisitions ou de privatisations (pour des entreprises comme Air France ou Renault).

Les relations entre banques et Trésor ne se limitent donc pas aux séances d’adjudications, lesquelles ont lieu régulièrement, au minimum une fois par mois à un jour déterminé (généralement un jeudi). L’activité des banques consiste à soutenir le système de valorisation et d’échange des titres d’État, en proposant toujours des prix à la dette française, en assurant sa « bonne présence » sur les marchés secondaires ou, enfin, en collaborant à l’organisation de road shows, des « tournées » commerciales au cours desquelles le Trésor fait la promotion de ses « valeurs » dans les provinces françaises ou à l’international. L’attraction des capitaux « non résidents », c’est-à-dire des investisseurs étrangers, qui tend parfois aujourd’hui à être décriée dans le débat public et par certains parlementaires, a été un objectif majeur de la direction du Trésor, puisque synonyme de diversification des détenteurs de la dette, et donc de sécurité à long terme pour l’État-émetteur. Aux côtés des banques, les hauts fonctionnaires du Trésor se comportent en traders de la République, chargés de vanter les mérites de la dette à l’international et parfois, plus généralement, de l’économie et de la société françaises. Dans les cartons d’archives du ministère des Finances, on trouve ainsi une présentation de la banque J. P. Morgan préparant un grand meeting du Trésor à New York en 1987. Intitulé « Why invest in France? », le discours de la banque énumère tout à la fois les « fondamentaux économiques » – «une économie de libre-échange », « une orientation non inflationniste de la politique », avec « un haut taux de chômage » considéré comme un gage de « pression sur les bas salaires » et de compétitivité du coût du travail, « une politique budgétaire serrée et rigoureuse », une « plus forte situation des grandes entreprises françaises », « un respect des contraintes extérieures » – et les caractéristiques des produits de dette française – « le quatrième plus grand marché obligataire au monde », « une notation de crédit triple A », « la liquidité », « des marchés efficients » – qui rendent tout à fait intéressant un tel investissement.





La mise en marché de la dette à son paroxysme ?

À la fin des années 1990, poussant à son paroxysme le processus de mise en marché de la dette, il a été envisagé par les pouvoirs publics de créer une « agence de la dette » extérieure au ministère des Finances. L’invention d’une telle agence consisterait à aller jusqu’au bout de la logique de séparation des fonctions financières, monétaires et budgétaires au sein de l’État. Puisque la dette est émise sur des marchés financiers professionnalisés, avec des produits nécessitant une connaissance intensive de ces derniers – des banques et de la haute finance –, il paraissait alors opportun de détacher le service de gestion de la trésorerie du ministère des Finances et du pouvoir politique. Le découpage des fonctions de l’État est ainsi défendu par l’équipe de Laurent Fabius comme un signal fort de « crédibilité » et de « sérieux , permettant « d’éviter les risques de conflits d’intérêts » et d’améliorer la « transparence de la gestion » ; bref, un message adressé aux potentiels créanciers privés de l’État français. L’Agence France Trésor (AFT) prolongerait « naturellement » l’indépendance de la Banque de France, réalisée en 1993 par E. Alphandéry, ministre de l’Économie. Mais l’option de l’externalisation d’une entité totalement autonome et détachée du ministère des Finances n’a finalement pas emporté l’adhésion des dirigeants du Trésor. Le compromis qui se dessine alors, tout en créant « formellement » ladite agence – c’est l’AFT – conserve néanmoins celle-ci au sein de l’appareil bureaucratique du ministère, mais en la dotant de capacités budgétaires conséquentes, ainsi que d’un service de communication dédié. La création de l’AFT (par un arrêté du 8 février 2001) tend aussi à profiler des nouveaux postes pour les agents, mimant l’organisation des salles de marchés des grandes banques d’investissement : un macroéconomiste modélisant les stratégies optimales d’émission de la dette utilisant des statistiques (comme les fameux « quant’ » des marchés financiers), des responsables de cellule « middle » et « back office », etc. En définitive, le système ultra-compétitif et fonctionnant à échelle financière industrielle de la dette mis en place par l’administration des Finances s’avère profitable à l’État : la liquidité augmente, le coût de la dette diminue et se stabilise, et les banques se prêtent au jeu de la compétition. Mais ce dispositif, qui doit à la fois associer et mettre en concurrence les banques entre elles, trouve ses limites dans la perte de rendement potentielle des maisons bancaires privées dont la logique du réseau compétitif, poussée à son point maximum, est porteuse. D’autant que pour maintenir ce système, la puissance publique doit parfois renoncer à ne poursuivre et ne servir que ses intérêts.





Tenir le marché de la dette, tenir l’État

Pour conserver l’activité de ce réseau de spécialistes et ne pas le faire fuir ou dégrossir, le Trésor consent ainsi à aménager des espaces non compétitifs au sein de ce club extrêmement compétitif, en proposant des soumissions de dette à titre d’« offres non compétitives », ou en délivrant des « mandats » rémunérés de syndications aux banques les plus méritantes afin de placer des produits innovants (telle que l’OAT indexée sur l’inflation). Plus ambigu encore, lors de la préparation de la loi bancaire du 26 juillet 2013, portée par la députée Karine Berger et le ministre de l’Économie Pierre Moscovici, la « tenue du marché » de la dette a fonctionné comme un moyen de pression des banques, réunies en fédération, face aux velléités réglementaires du gouvernement ou de certains parlementaires attachés à la promesse du candidat Hollande à la présidentielle de lutter contre cet « adversaire » qu’est la finance. Les banques arguaient que la « filialisation » – c’est-à-dire la soumission de certains pans de l’activité bancaire à des contraintes prudentielles importantes – pourrait rendre encore plus coûteuse qu’elle ne l’est déjà la charge de spécialiste en valeur du Trésor, voire la rendrait définitivement impossible. En somme, trop réglementées, les banques ne pourraient plus assurer leur « précieux » travail de tenue de marché (market making) qui serait aux fondements de la « liquidité » tant recherchée de la dette française par l’État, et donc un garant de son faible prix (et de sa charge d’intérêt) pour la République.

Le travail d’enquête sociologique d’Alexandre Violle révèle ainsi comment les hauts fonctionnaires de Bercy ont intériorisé cette menace des banques dans les négociations préparatoires à la loi bancaire. Comme le résume un technicien du dossier, interviewé par l’auteur, « filialiser » c’était « mordre » les banques11. Cette rhétorique, répondant d’ailleurs parfaitement au jeu du « donnant-donnant » liant les banques commerciales à l’État, semble avoir porté puisque, dans le projet de règlement européen présenté le 29 janvier 2014 par le commissaire européen Michel Barnier, la filialisation de la tenue de marché est assortie d’une « exception » pour les activités liées aux dettes des gouvernements. Tenir le marché des dettes d’État c’est donc aussi, pour les banques, « tenir l’État ».

Benjamin Lemoine





Notes

1. Pour emprunter une expression de Jean-Yves Haberer, directeur du Trésor de 1978 à 1982, qui dans ses cours aux élèves de Sciences Po, décrivait les banques comme des organismes vassaux au sein du réseau féodal de circul ation de l’argent à la tête duquel l’État et son Trésor officiaient comme le suzerain central.

2. Cette dernière consistait en des réglementations strictes des activités financières des banques commerciales, voire en leur nationalisation, et se traduisait par un contrôle étroit et une limitation de l’émission bancaire privée de monnaie de crédit. L’expression « répression financière » a été utilisée pour la première fois par Ronald McKinnon, professeur d’économie à l’Université de Stanford dans un article de 1973, précisément pour stigmatiser l’intervention trop importante des pouvoirs publics dans les marchés du crédit qui entrave la croissance économique.

3. Ministère de l’Économie, des Finances et du Budget, direction du Trésor, A1, Philippe Brossard, le 5/09/1988.

4. Liquide, parce que facilement cotable et échangeable sur les marchés primaires, au moment de l’émission, ou sur les marchés secondaires, ceux de l’occasion et de la revente de ces titres.

5. Bills = billets du Trésor ; notes = moyen terme ; bonds = obligations du Trésor. En français, cela se décompose ainsi : BTF = bons du Trésor à taux fixe et à intérêts précomptés ; BTAN = bons du Trésor à intérêts annuels ; OAT = obligations assimilables du Trésor.

6. En anglais assimilation se dit reopening pour la réouverture d’une ligne d’emprunt qu’on abonde à nouveau. Le Trésor, avec les OAT, met donc en place ce qu’on appelle aussi des « lignes-mères » ou « réservoirs ».

7. Cf. J.-F. Pons, « Émission et gestion de la dette de l’État : traditions et innovations », in Robert Hertzog (dir.), La dette publique en France, Economica, 1990, p. 350.

8. « Le système Telsat », Bulletin de la Banque de France, 4e trimestre 1994, Supplément « Études ».

9. Principalement les compagnies d’assurances dans le cas de la dette française, parmi ces « zinzin », pour reprendre le jargon (v. Focus 1 après Notice 6).

10. Jean-Claude Ducros, dans L’emprunt de l’État (2008), décrit ainsi « la souscription désormais écrasante des personnes morales de droit privé ».

11. Alexandre Violle, « Too big to be regulated ? Étude d’un instrument de gouvernance économique : la loi française portant régulation et séparation des activités bancaires du 26 juillet 2013 », mémoire réalisé à l’IEP de Paris, soutenu le 26 mai 2014.
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