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Introduction


Le battement d’une aile de papillon peut, dit-on, affecter la planète entière. Mais quand le pas d’un éléphant résonne dans les couloirs de la Maison Blanche, le doute n’est pas permis ! Le 2 avril 2025, baptisé Liberation Day par Donald Trump, a été un jour de farce : les droits de douane alors annoncés de façon tonitruante par le président américain ne seront pour la plupart jamais appliqués. Mais le message est clair : les États-Unis ne veulent plus laisser les produits du reste du monde pénétrer sans frein leur marché. Ils veulent voir revenir sur leur territoire les usines et les emplois qu’une ouverture à tous vents a fait disparaître.

Donald Trump ne promet pas seulement de faire revenir des emplois, il veut aussi mettre fin à l’hémorragie que le pays subit depuis des décennies en achetant plus à l’étranger qu’il ne lui vend. Il a fait de la réduction du déficit des échanges extérieurs américains une « urgence nationale ». Ce déficit – près de 1 000 milliards de dollars en 2025 – est effectivement massif. Sa signification ne peut échapper à personne : les États-Unis dépensent largement plus qu’ils ne gagnent. Lorsqu’on parle d’argent, tout se passe toutefois pour un pays comme pour un individu : pour dépenser un argent que l’on n’a pas gagné, il faut, si l’on est honnête, l’avoir emprunté.

Pour que le déficit commercial américain se réduise, il va donc falloir, à l’inverse, qu’aux États-Unis on emprunte moins. Le problème est que Donald Trump, fidèle à son passé de marchand de biens, veut aussi un loyer de l’argent au plus bas. Ménages et entreprises ont donc peu de chances d’être poussés à emprunter moins, au contraire. L’État alors ? Certes, le président s’est vanté d’avoir fait passer une « grande et magnifique » loi budgétaire qui doit réduire le déficit public. Mais, à bien y regarder, il n’en est rien : le déficit budgétaire américain ne se réduira pas à l’horizon des prochaines années.

La politique commerciale de Donald Trump et les politiques budgétaire et monétaire qu’il entend mener ne sont pas cohérentes. Pour l’économie mondiale, cette incohérence risque d’être source de sérieuses turbulences. Les menaces tarifaires brandies par les États-Unis poussent en effet leurs partenaires à se replier sur eux-mêmes. Pour compenser un possible rétrécissement de leurs débouchés américains, ils vont soutenir leur demande intérieure en creusant leurs déficits budgétaires ou en stimulant chez eux l’endettement privé. Mais les États-Unis, de leur côté, semblent se préparer à emprunter toujours autant, sinon davantage !

Au total, on va partout dans le monde épargner moins ou emprunter plus. D’autant plus d’ailleurs qu’en remettant en cause les accords en place depuis la Seconde Guerre mondiale, les États-Unis poussent leurs alliés à compter d’abord sur eux-mêmes pour assurer leur sécurité. Aux dépenses nécessaires pour lutter contre les dérèglements climatiques et leurs conséquences, viennent maintenant s’ajouter des dépenses militaires. Elles seront pour une bonne part financées par l’emprunt.

Ainsi, l’onde du choc qui part des États-Unis ébranle l’équilibre financier mondial et va aviver la concurrence entre emprunteurs. La dette va prendre une dimension géopolitique. Notre pays doit s’y préparer. En gardant à l’esprit toutefois que, partout, les dettes ne cessent de s’accumuler et que, en ce domaine, les « records » ne cessent d’être battus. Ces records, largement commentés, nourrissent l’inquiétude. Ils ne font pourtant que refléter une accumulation, plus discrète, mais continue elle aussi, d’épargne. Ce sont les ressorts de cette dynamique, commune à toutes les régions développées, que cet essai veut éclairer : elle est la toile de fond sur laquelle doit s’inscrire le débat sur notre dette publique. L’ignorer serait dommageable.


Le monde a longtemps manqué d’emprunteurs

Cette toile de fond, on va la dessiner ici, trait à trait, en partant de ce lien entre dette et épargne qui étonne parfois. Il résulte du comportement des ménages dans une société développée : pris tous ensemble, ils ne dépensent jamais tout leur revenu. L’argent que les ménages ne dépensent pas – leur épargne – est placé sous des formes diverses auprès de banques, de caisses d’épargne, d’assureurs… Ces derniers, pour l’essentiel, font des prêts ou acquièrent des créances. Or les créances des uns sont les dettes des autres : il n’y a jamais eu autant de dettes parce que le patrimoine financier des ménages n’a jamais été aussi élevé ! Partout, on le montrera, la hausse de l’endettement, est l’envers de la hausse de l’épargne que les ménages ont accumulée en mettant, au fil des ans, de l’argent de côté. Partout, on le verra aussi, ceux qui s’endettent ne sont pas toujours ceux que l’on attend !

Dans une économie marchande, mettre de l’argent de côté n’est pas sans conséquence. Keynes nous l’a appris et on le rappellera : l’activité ne peut progresser si la masse d’argent qui circule ne progresse pas elle aussi. L’argent, aujourd’hui, ce sont les dépôts que nous avons dans nos banques ; elles les créent en accordant des prêts. Ces dépôts passent ensuite d’un compte à un autre au rythme des dépenses de chacun. Si quelqu’un met de l’argent de côté, en le laissant figé sur son compte, cet argent arrête de circuler. Les banques devront, pour le compenser, créer de nouveaux dépôts en accordant de nouveaux crédits, sinon l’activité faiblira. Pour que de l’argent puisse être mis de côté sans déprimer l’activité économique, il faut en permanence que de l’argent soit mis ou remis en circulation… par des prêts.

Pour que ces prêts puissent être faits, il faut toutefois des emprunteurs. Si les montants empruntés ne sont pas suffisants, la dépense – et avec elle la demande adressée aux entreprises – va se contracter. Peu à peu, l’activité économique sera asphyxiée. Pour l’éviter, les banques centrales s’efforcent de régler le montant des prêts accordés aux agents privés en jouant sur le niveau des taux d’intérêt qu’elles contrôlent. Mais elles sont loin d’être toutes-puissantes. Si leur action ne suffit pas, l’État peut se porter emprunteur : le déficit de son budget contribuera alors à soutenir la demande domestique. L’ouverture des économies aux mouvements internationaux de marchandises et de capitaux peut offrir une dernière issue aux pays qui manqueraient malgré tout d’emprunteurs. S’ils parviennent à dégager un excédent de leur commerce avec le reste du monde, de l’argent emprunté et dépensé à l’étranger viendra compenser une partie de ce qui est mis de côté chez eux.

Depuis des décennies maintenant, les dettes qui s’accumulent en un point du monde peuvent ainsi être la contrepartie de créances qui s’accumulent ailleurs. Ces dettes et ces créances ne sont toutefois que le résultat de myriades d’opérations qui se déroulent au sein de chacune des économies de la planète. Car les pays ne se prêtent pas vraiment les uns aux autres : les agents privés et publics de chaque pays prêtent à qui ils veulent et empruntent à qui veut bien leur prêter. Mais quand un pays vend plus au reste du monde qu’il ne lui achète, c’est qu’il s’est trouvé, à l’extérieur, les emprunteurs qui manquaient chez lui. La mondialisation a permis à des pays où l’on épargne beaucoup de trouver ailleurs les emprunteurs qui faisaient défaut chez eux.

Au début des années 1970, les pays exportateurs de pétrole ne pouvaient dépenser tout ce que la hausse du prix du pétrole leur a rapporté : le reste du monde leur a emprunté leur excédent d’épargne. Au fil des décennies, les pays d’Asie qui se sont industrialisés – le Japon d’abord, la Corée du Sud et Taïwan ensuite, et plus récemment encore la République populaire de Chine – ont eux aussi dégagé des excédents extérieurs substantiels. Depuis quelques années, l’Europe est venue s’ajouter aux grands épargnants de la planète. Les dettes émises aux États-Unis sont ainsi devenues, on le verra, la principale contrepartie de l’excédent d’épargne dégagé par le reste du monde. Donald Trump veut, avec sa brutalité habituelle, y mettre un terme.

L’édifice financier planétaire, en place depuis plus d’un demi-siècle, est maintenant en train de se fissurer. Une méfiance nouvelle se manifeste à l’égard du dollar. À cela s’ajoute la volonté affichée par les autorités américaines de faire baisser son cours – et donc aussi la valeur des dettes américaines détenues par le reste du monde – tout en poussant ce dernier à continuer de lui prêter, sous la menace de représailles tarifaires ou en tablant sur l’attrait des cryptomonnaies… Les efforts pour remplacer le dollar dans son rôle international ne sont certes pas près d’aboutir, mais la tendance au repli sur soi a peu de chances d’être remise en cause. Quelle que soit l’issue des politiques – assez confuses, on le verra ! – menées aux États-Unis, l’attitude d’une partie du monde à leur égard a irréversiblement changé.

En Chine, la rivalité déclarée avec les États-Unis pousse à investir toujours plus dans les industries de pointe mais rend aussi plus pressant le besoin de préserver la stabilité sociale. En accordant plus d’attention aux conditions de vie de la partie la plus démunie de la population, en assurant mieux la majorité des Chinois contre les risques de la vie, les autorités peuvent faire baisser lentement le taux d’épargne du pays. Si les ménages chinois mettent moins d’argent de côté, la Chine aura moins besoin de trouver des emprunteurs dans le reste du monde… Pour des raisons différentes, il risque d’en aller de même au Japon. Pour insuffler plus de dynamisme à son économie et stimuler le développement des nouvelles technologies, le gouvernement le plus endetté de la planète semble prêt à s’endetter encore un peu plus. Ces évolutions, dans deux grandes régions exportatrices d’épargne, méritent d’être analysées : elles pourraient contribuer, si effectivement le besoin d’emprunt des États-Unis ne se réduit pas, à faire monter les taux d’intérêt mondiaux.

Le revirement européen a été plus notable encore. En décidant d’investir plusieurs centaines de milliards d’euros dans ses infrastructures et dans son armée, l’Allemagne, à l’origine du gros de l’excédent commercial de la zone euro, vient de renoncer, de façon spectaculaire, à l’austérité budgétaire qu’elle a prônée et pratiquée pendant plus d’une décennie. Les gouvernements européens semblent avoir pris conscience du besoin, pour mobiliser mieux l’épargne dégagée dans la zone, de faire progresser son intégration financière. Des forces tendant à réduire l’excès d’épargne de l’Europe et à la rendre moins dépendante de l’emprunteur américain se mettent ainsi en place.

Un changement profond du contexte financier mondial est engagé. Hier on manquait d’emprunteurs, demain ils seront en concurrence. L’Europe peut tirer parti de ces évolutions. La réticence de beaucoup à utiliser le dollar est favorable à une transformation des infrastructures financières de la planète. Encore faut-il qu’une vision et une volonté communes se dessinent rapidement. Pour les États endettés comme le nôtre, les choses sont plus simples. Nous avons nos cartes en main. Il nous faut les jouer à bon escient, sans nous tromper sur la partie qui s’engage.




L’endettement ne condamne pas à la faillite

Contrairement à ce qui se dit et se répète depuis des années, notre endettement peut être élevé sans nous condamner à la faillite. Pourvu seulement d’adopter une stratégie pour en garder le contrôle et d’être capable de la mettre en œuvre dans la durée. Mais pour décider d’une stratégie, il faut avoir idée des marges dont on dispose et de l’environnement dans lequel on se trouve. Cet essai voudrait aider précisément à prendre ce recul. Dire simplement qu’on a « le dos au mur » ne peut suffire.

Nos gouvernements s’embourbent pourtant régulièrement dans cette ornière : « Sans réduction du déficit budgétaire, la faillite est pour demain » ! À l’été 2025, à défaut d’une issue, François Bayrou a trouvé un nom : Himalaya. La dette était pour lui comme ce massif, un obstacle pratiquement insurmontable. Regardant les Français dans les yeux, il a imploré leur aide pour qu’un budget réduisant le déficit des comptes publics puisse être voté. En vain ! Quelques semaines plus tard, un autre gouvernement essayait une autre tactique : après la compassion, le Père Fouettard. En l’occurrence, le FMI qui viendrait, en troïka, mettre le pays sous tutelle.

La menace était pour le moins déplacée. L’année 2025 s’est terminée sans que le budget ne soit voté… et rien ne s’est écroulé ! L’écart entre les taux des emprunts d’État français et allemand – le baromètre de la pression des marchés – est resté inchangé. L’épisode illustre le rapport délibérément anxiogène de nos gouvernements avec la dette publique. Certes, son poids approche maintenant 120 % du PIB et ne pas s’en préoccuper serait irresponsable. Mais il faut le faire avec calme, en se souvenant que les mêmes avis de tempête avaient déjà été lancés alors que ce poids dépassait à peine 60 % !

Ceux qui nous gouvernent savent pourtant, même s’ils n’osent le dire par peur d’éroder leur pouvoir de persuasion, qu’à aucun moment cette dette ne devra véritablement être remboursée. À la différence des individus, les États ne sont pas mortels. Lorsqu’un emprunt vient à échéance, un autre prend le relais. La seule chose qui incombe à chaque génération est d’en payer les intérêts. Cette charge, on l’oublie souvent, est à mettre en balance avec ce que chaque génération reçoit aussi en héritage : des services publics, des réseaux de transports, des aménagements urbains, une relative paix civile… Ce capital, matériel et social, est le fondement de la cohésion d’une société. Ce legs ne peut être négligé.

Nos gouvernements savent d’ailleurs, même s’ils le disent très timidement, qu’ils peuvent s’endetter s’ils investissent pour accroître ce capital. Des voix toujours plus nombreuses plaident, à juste titre, pour qu’on ne prenne pas en compte les dépenses d’investissement pour juger du respect des seuils fixés aux déficits budgétaires. Mais la phobie de la dette est telle qu’on limite la définition de ces investissements au béton des murs d’école sans y inclure la formation des maîtres qui y enseigneront ! En matière budgétaire pourtant, la dégradation des résultats scolaires le montre, la myopie finit toujours par être coûteuse.

L’inertie l’est tout autant : si l’on ne s’assure pas régulièrement de la pertinence des engagements financiers pris par l’État, sa dette peut monter continûment alors même que le capital matériel et social du pays se délabre. L’État est en effet, normalement, considéré comme un emprunteur auquel on peut faire confiance : à la différence d’un emprunteur privé, il peut fixer lui-même son revenu en décidant des impôts qu’il va lever. Le mauvais emploi des ressources publiques peut toutefois conduire à un refus croissant de l’impôt. L’État finira par avoir du mal à respecter ses engagements. Il est alors naturel que ses créanciers s’inquiètent. Ce ne sera pas le cas si l’on veille à ce que les ressources mobilisées soient bien utilisées. Encore faut-il s’en préoccuper avant que l’État n’ait épuisé ses marges d’endettement ! Dans un monde où les créanciers vont retrouver du pouvoir, il va falloir maintenant faire preuve de détermination pour regagner ce que nos gouvernements successifs nous ont, au fil des ans, fait perdre : notre crédibilité.











Chapitre 1
Pourquoi tant de dettes ?



Dettes publiques, dettes privées, l’ascension est continue. Au niveau de la planète, le cap des 300 000 milliards (d’euros ou de dollars, la différence n’est plus essentielle !) est aujourd’hui largement dépassé. Pour les seules dettes publiques, on est au-delà de 100 000 milliards. En France, la dette de l’État augmente de 5 000 euros par seconde, soulignait en 2025 François Bayrou… On a du mal à bien apprécier ce que ces chiffres représentent mais ils ne peuvent que faire peur. « Ce château de cartes va bientôt s’écrouler », entend-on régulièrement. Pourtant, derrière cette masse de dettes se cache une autre réalité qui, elle, semble solide et rassurante : jamais, d’un bout à l’autre de la planète, les ménages n’ont disposé d’autant d’épargne, jamais leur richesse financière n’a été aussi grande. Elle résulte de l’accumulation des revenus qu’ils n’ont dépensés ni pour leur consommation ni pour faire des investissements matériels (construire ou rénover des logements, par exemple).

Cette accumulation de richesse financière n’aurait, on va le voir, pas été possible sans une montée de l’endettement. La simple logique devrait en chaque instant le rappeler : lorsque quelqu’un ne dépense pas tout ce qu’il gagne, quelqu’un d’autre a forcément dépensé plus qu’il n’a gagné. L’épargne des uns trouve, pour une grande part, sa contrepartie dans les dettes des autres. Beaucoup d’entre nous ont du mal à accepter cette réalité pourtant incontournable : l’accumulation de dettes est la contrepartie d’une accumulation, généralement considérée comme bienvenue, d’épargne. Le perdre de vue empêche de réfléchir lucidement aux forces qui poussent à la hausse de l’endettement comme aux limites qu’elles lui imposent.


Les intermédiaires masquent le jeu de l’épargne et de la dette

Soyons honnête : ce lien entre dette et épargne peut surprendre. Peu d’entre nous prêtent leur épargne à des entreprises ou achètent des titres de dette sur les marchés financiers. Bien sûr, des parents prêtent à leurs enfants, pour les aider à acheter un logement par exemple. Mais ces prêts représentent une part infime de l’endettement total. On trouve généralement peu de créances, qu’il s’agisse de prêts ou de titres de dette, dans le patrimoine financier des ménages : on y trouve surtout des placements auprès d’intermédiaires financiers. Ainsi, en France, les créances détenues directement par les ménages représentent moins de 10 % de leur patrimoine financier, le reste consiste, à côté d’actions de sociétés cotées et non cotées, en dépôts dans des banques ou des caisses d’épargne et en placements auprès d’assureurs, de fonds d’investissement, de fonds de pension…

Réconcilier ce constat avec le fait qu’une large part de l’épargne des ménages a pour contrepartie des dettes n’est toutefois pas difficile. Que font en effet ces intermédiaires financiers de l’argent que nous leur confions ? Pour une part, ils s’en servent pour acheter des actions mais, pour la plus grande part, ils le prêtent. Les créances qu’ils acquièrent sont le reflet de l’épargne que nous plaçons auprès d’eux… Nous n’avons pas le sentiment de prêter notre épargne parce que ces intermédiaires font écran. Cet écran, il faut bien sûr le noter, n’est pas purement « passif » : les intermédiaires financiers rendent des services (loin d’ailleurs d’être bénévoles). Sans eux, chacun d’entre nous devrait faire des prêts ou acheter des titres lui-même. Apprécier les risques de tel ou tel placement n’est pas chose facile. Le rôle des intermédiaires est de le faire pour nous, de les gérer pour nous et éventuellement de nous décharger d’une partie d’entre eux. Si leur place est centrale dans le jeu de l’épargne et de la dette, ils ne font que disposer de l’épargne des autres : ils restent des intermédiaires.

Il en va différemment des trois acteurs auxquels on va s’intéresser maintenant : les entreprises, l’État et les ménages. Ils appartiennent, eux, à l’économie « réelle » : ils sont à l’origine des placements reçus par les intermédiaires et ils sont les destinataires des sommes prêtées (ou les émetteurs des actions achetées) par ces intermédiaires. Ils sont les vrais protagonistes du jeu de l’épargne et de la dette. Entre eux, les rôles semblent se répartir assez naturellement même si, on le verra, l’intuition peut être ici trompeuse.




Les entreprises et (souvent) l’État sont des emprunteurs « naturels »

Les entreprises ont pour métier de produire des biens et des services destinés à être vendus. Pour rester compétitives, pour élargir leurs capacités de production, il leur faut en permanence acheter des équipements, construire des usines, des entrepôts, des bâtiments de toutes sortes. En un mot, elles doivent investir. Les capitaux amenés par leur propriétaire ou leurs actionnaires et les profits qu’elles conservent sont là pour leur permettre de financer ces investissements. Si de nouveaux débouchés s’ouvrent, si elles veulent lancer de nouveaux produits, elles peuvent accroître leurs « capitaux propres » en émettant des actions. En outre, si les perspectives leur semblent favorables, elles n’hésiteront pas à emprunter. Elles pourront ainsi investir plus que leurs seuls capitaux propres et tirer pleinement parti de l’expansion attendue de leurs marchés.

Qu’elles s’endettent ne les empêche bien sûr pas de détenir des créances. Dans beaucoup de secteurs d’activité, le vendeur accepte couramment d’être payé avec un certain délai : il fait un crédit commercial. Les administrations publiques paient presque toujours leurs fournisseurs avec retard : tant qu’elles n’ont pas été réglées, les entreprises concernées ont une créance sur l’État. Elles peuvent aussi, comme les ménages, prêter indirectement au reste de l’économie : les dépôts bancaires qui constituent leur trésorerie sont des créances… Si l’on fait la différence entre le total des dettes des entreprises et celui de leurs créances, les dettes n’en doivent pas moins logiquement l’emporter. L’endettement est un levier qui leur permet de réaliser des investissements d’un montant supérieur à celui de leurs seules ressources propres : les entreprises sont des emprunteurs « naturels ».

Le cas des administrations publiques – l’État – est différent. Un État est certes producteur de services, mais ces services ne sont pas destinés à être vendus. Ses recettes sont d’une autre nature que celles des entreprises. Elles proviennent essentiellement des divers impôts et taxes qu’un Parlement lui donne le droit de lever pour financer les dépenses qu’il a votées. Lorsque ces recettes n’y suffisent pas, le budget de l’État est en déficit et le gouvernement doit emprunter pour pouvoir dépenser plus qu’il ne gagne. Bien sûr, les administrations détiennent, elles aussi, des créances de diverses natures mais le montant de leurs dettes dépasse, en général largement, celui de leurs créances1. Certaines dépenses, on l’a dit, vont bénéficier à plusieurs générations : en s’endettant l’État peut leur en faire partager la charge. Souvent, toutefois, la raison de l’emprunt est plus terre à terre : pour des élus, voter des dépenses est plus facile que voter des impôts… même si l’équilibre budgétaire reste un objectif affiché !




Les ménages sont des épargnants « naturels »

Faisons le point : les dépenses des uns sont les recettes des autres ; si les entreprises et parfois aussi les administrations dépensent plus qu’elles ne gagnent, alors qui, sinon les ménages, peut dépenser moins qu’il ne gagne ? Ces derniers sont effectivement des épargnants « naturels ». Il y a à cela de multiples raisons. Le motif de précaution est celui qui vient le plus souvent à l’esprit. Avoir un peu d’argent « devant soi » met à l’abri des aléas de la vie et permet d’éviter l’angoisse de la « fin de mois ». Le financement d’une dépense importante qui suppose un apport personnel – l’achat d’une maison ou d’une automobile – est une autre raison d’épargner. Il en va de même de la préparation de la retraite… Les motifs d’épargne sont nombreux et divers. En outre, on l’oublie parfois, on peut également épargner sans raison précise : certains ménages ont des revenus tellement importants qu’ils ne peuvent simplement pas les dépenser en totalité. Pour être « passive », leur épargne n’en est pas moins importante ! Quel qu’en soit le motif, une chose est sûre : plus on dispose d’un revenu important, plus on peut épargner.
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