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Introduction


Ce livre est né d’une interrogation lancinante.

Nous savons tous que notre monde s’est beaucoup endetté depuis des décennies et que sa « financiarisation1 » a atteint des proportions jamais observées auparavant, du moins en temps de paix.

Mais quelle est la gravité de ce phénomène ? Quelles sont ses conséquences sur la solidité de notre système financier, sur le fonctionnement de notre économie et sur l’avenir même de notre société ?

Étant donné la rapidité des évolutions en cours, le retour d’une forte inflation et la gravité de la situation en Ukraine, il est indispensable de se poser ces questions, et cela d’autant plus que nos dirigeants ne semblent pas s’en soucier outre mesure.

Pour répondre à ces interrogations, il convient d’étudier l’ampleur de la dérive et d’analyser les vulnérabilités – extrêmes – qui en ont résulté.

Il faut surtout comprendre comment notre monde a changé subrepticement de modèle : il a glissé, depuis deux décennies, vers un paradigme étrange, celui où l’essentiel de l’activité économique se traduit désormais par la hausse des valorisations d’actifs financiers au détriment de la croissance des revenus salariaux et de l’investissement productif. Si nous laissons ces dérives se poursuivre, sans changer les fondements mêmes du système, nous continuerons à perdre en compétitivité, en productivité, à accroître les inégalités sociales et à obérer le destin de nos petits-enfants.

L’ambition de cet essai est double :

• Comprendre et décrire les processus qui nous ont amenés aux dérèglements actuels ; ce qui suppose d’analyser en profondeur l’évolution du système tel qu’il fonctionne aujourd’hui. Cette analyse doit être compréhensive et montrer le lien entre d’une part les modes de financement et, d’autre part, le devenir de notre société. Elle doit s’appuyer sur des données statistiques globales dans le souci de traiter le sujet de façon objective sur le plan international.

• Formuler des recommandations simples afin de sortir du piège de la financiarisation et de libérer les forces de l’épargne et de l’investissement qui conditionnent notre avenir.

Mais comme les taux d’intérêt sont très bas depuis longtemps, certains sont tentés de dire, ou même de penser, que le problème est sans urgence puisque « l’argent ne coûte plus rien » : or rien n’est plus faux comme l’essai s’attachera à le montrer.

Nous en sommes arrivés à un point où ce qui devrait être un complément – c’est-à-dire le recours à l’emprunt au-delà de l’autofinancement – est devenu la norme, et où la fiction financière domine la réalité économique.

Il est temps de mettre fin au règne de l’illusion et de remettre en valeur les ressorts économiques fondamentaux sans lesquels il ne peut y avoir de vraie croissance.

*

Puisqu’on a recouru – « quoi qu’il en coûte » – à l’emprunt pour résoudre tous les problèmes, on est en droit – je dirais qu’on a le devoir – de poser la question suivante :

• Quels ont été les effets de cet endettement massif sur :


	l’évolution des valeurs de bilan ;


	la croissance économique ;


	les gains de productivité ;


	les risques d’instabilité financière et d’inflation ?




Ne pas se poser ces questions serait comparable au fait de recruter, pour surveiller un barrage, un ingénieur qui ne se préoccuperait pas de la montée des eaux ni des risques courus par les populations des vallées environnantes.

*

Pour répondre avec sérieux à ces interrogations fondamentales, il faut d’abord être en mesure d’évaluer et de comprendre l’évolution et les composantes du bilan global depuis vingt ans.

Il convient de se poser ensuite la question des conséquences économiques et sociales de l’explosion de ce bilan et de la politique monétaire qui la sous-tend.

On tentera, enfin, de dégager les conclusions et recommandations dérivées des constatations faites.

*

L’art de gouverner a recouru, de tout temps, à l’illusion.

Comme la réalité est souvent pénible et difficile à traiter, on cherche, par démagogie, à l’améliorer en la déguisant.

Un exemple : quand la liberté des marchés nous permet d’acheter sans limites à l’étranger des produits de meilleure qualité et moins chers que ceux que nous pouvons produire, l’illusion consiste à prétendre que ces importations sont « normales » et que, de plus, le fait de trouver facilement des moyens de paiement pour les acquérir ne présente pas d’inconvénients : on peut, en effet, s’endetter pour financer le déficit commercial par emprunt des devises nécessaires.

Ou encore, dans un ordre d’idées voisin : quand notre désindustrialisation – croissante depuis trente ans – met au chômage des cohortes entières de travailleurs… (alors que les producteurs étrangers des biens que nous importons désormais peuvent, eux, recruter), l’illusion consiste à penser qu’on pourra toujours accroître le nombre des fonctionnaires et que, pour ceux qui ne retrouveraient pas d’emploi, les allocations de chômage seront rendues plus généreuses.

Un troisième exemple : lorsque la charge d’intérêts de la dette devient élevée et risque de menacer la capacité des gouvernements à emprunter toujours davantage, on recourt à un subterfuge : on diminue les taux d’intérêt en faisant en sorte que des banques centrales achètent des titres d’États pour des montants pratiquement illimités. Il résulte de ces achats que la valeur des titres augmente alors que leurs taux d’intérêt diminuent.

La politique monétaire des dernières années a ainsi permis aux émissions d’obligations des États européens de voir leurs taux d’intérêt tendre vers zéro, et même atteindre des chiffres négatifs : ainsi l’épargne n’était plus rémunérée mais taxée. C’est le règne de l’illusion.

*

Ces trois exemples – malheureusement tirés de la réalité française – ont un trait commun : le caractère structurel des problèmes à traiter. Il ne s’agit pas de financer par l’emprunt des « creux » momentanés, mais de régler des déficits permanents en recourant à l’endettement.

Dans le premier exemple, c’est la compétitivité des entreprises qui est en cause (du fait des charges excessives qu’elles supportent, de l’insuffisance de recherche/développement…). C’est un problème qui ne fait que s’aggraver.

Dans le second, c’est la désindustrialisation (reflet de la faiblesse de nos entreprises face à la concurrence internationale) qui crée du chômage ; or ce phénomène, de plus en plus grave, mine notre économie depuis des décennies.

Dans le troisième, c’est l’ampleur des déficits publics accumulés qui est au cœur du problème des taux d’intérêt.

Or ces trois problèmes structurels ont tous reçu la même réponse : « Davantage d’emprunts », que ce soit pour couvrir le déficit commercial, ou pour atténuer, par des dépenses budgétaires génératrices de déficits, les effets du chômage structurel (au moyen d’une administration pléthorique ou d’allocations généreuses), ou que ce soit pour faciliter la poursuite de l’endettement public en faisant baisser artificiellement les taux d’intérêt.

Il faut donc bien comprendre l’impasse dans laquelle ces formes d’endettement nous enferment.

En principe, on ne devrait s’endetter que si l’activité nouvelle rendue possible par l’emprunt est susceptible de générer des ressources additionnelles qui permettent, à leur tour, de rembourser les emprunts en question.

Mais si l’endettement n’a servi qu’à financer des déficits – et non des investissements – aucune activité nouvelle génératrice de revenus futurs n’aura été créée. La dette et son service s’accumuleront donc sans permettre à l’emprunt d’être remboursé (à moins d’une augmentation des impôts ou d’une diminution de la dépense publique, ce qu’on cherche précisément à éviter).

On essaie donc de répondre à des questions de fond par le recours au crédit ou à la création monétaire alors qu’on ne fait qu’en différer la solution véritable qu’on préfère laisser aux générations futures.

Si ce n’étaient que trois exemples isolés, on pourrait relativiser la gravité des problèmes créés par le recours systématique au crédit.

Mais tel n’est pas le cas. La réalité – que cet essai va tenter de décrire – est toute différente.

Elle ramène à ce constat : depuis vingt ans, nos sociétés ont eu tendance à traiter systématiquement les problèmes économiques et de société en intensifiant le recours au crédit et à la création monétaire.


*

Certains diront :

« Dans un monde vieillissant, il est normal que l’épargne dépasse les besoins d’investissement et donc que le taux d’intérêt “naturel” diminue. Refinancer les échéances par de nouveaux emprunts à bas taux fait beaucoup de sens. »

À quoi on peut répondre que la stimulation par l’endettement ne peut être infinie : au-delà de certaines limites, elle crée plus de problèmes qu’elle n’en résout et l’inflation, comme on le constate aujourd’hui, finit par réapparaître.

Or ce qui est surprenant dans la situation actuelle, c’est l’absence quasi-totale chez nos élites dirigeantes de préoccupation quant aux limites de l’endettement, et aux vulnérabilités qu’il crée.

Cet essai vise à répondre à ce désintérêt, à montrer les dangers qu’il provoque et à suggérer comment en sortir.

*
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J’exprime aussi ma reconnaissance à Didier Cahen, le secrétaire général d’Eurofi, dont les conseils, la relecture méticuleuse du manuscrit et les score boards – économiques et monétaires – m’ont été précieux.
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1. L’expression se réfère à l’importance croissante que revêt, depuis une cinquantaine d’années, la finance internationale – et l’endettement qu’elle comporte – dans le développement du cycle économique.

2. McKinsey Global Institute, The Rise and Rise of the Global Balance Sheet. How Productive Are We Using Our Wealth ?, novembre 2021.




CHAPITRE I

Où l’on voit que la dette globale a atteint aujourd’hui le record historique de 300 trillions de dollars


D’après les tout derniers chiffres de l’Institut de finance internationale, la dette globale vient de dépasser le chiffre de 300 trillions de dollars (1 trillion = 1 000 milliards).

Ce chiffre, record absolu en temps de paix, représente 360 % du PIB mondial1.

Ces données sont les plus compréhensives en ce qu’elles incluent la dette des institutions financières.

Le FMI, pour sa part, ne retient que la dette des États, des ménages et des sociétés non financières.

En effet, on peut considérer que la dette des institutions financières augmente artificiellement – au moins en partie – le montant global en introduisant un élément de redondance. Les institutions financières ont pour objet de faciliter l’endettement des autres agents économiques en « intermédiant » (s’interposant entre) l’épargne et les investisseurs. Ce qu’elles empruntent est, en grande partie, reprêté (et donc compté deux fois).

Mais la conception globale a l’avantage de donner une idée plus complète des risques courus par l’ensemble des acteurs du système… il faut alors inclure les institutions financières.

Arrêtons-nous un instant pour jeter un coup d’œil sur l’ampleur de la dette globale et son évolution depuis quelques années, selon les définitions, plus restrictives, du FMI.

En 1970, la dette globale s’élevait à 100 % du PIB mondial.

Graphique 1. La dette globale monte inexorablement
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Source : Institut de finance internationale.

En 2020 elle en représentait 250 %, soit une hausse en termes réels de 2,5 fois en cinquante ans2.

Son montant – de 230 000 milliards de dollars – se répartit en trois composantes :


	24 % du total pour les ménages (soit 55 % du PIB mondial) ;


	36 % pour les entreprises non financières (soit 83 %) ;


	40 % pour la dette publique (soit 92 %).




Mais il faut remarquer aussi que la dette globale a perdu considérablement en qualité depuis quelques années.

Alors que la part de la dette des entreprises non financières cotées BBB (c’est-à-dire en dernière position parmi les sociétés de bonne qualité dites investment grade) représentait 25 % du marché en Europe et 40 % aux États-Unis en 2011, les chiffres sont aujourd’hui de 50 % dans les deux régions. Ce qui veut dire que la qualité des émetteurs s’est détériorée rapidement en Europe depuis dix ans.

La gravité de cette détérioration qualitative de la dette mondiale pèse sur la fragilité du secteur financier : plus la dette augmente, et plus les emprunteurs – dont une partie est surexposée – s’enfoncent dans la dette, plus la probabilité et la gravité des crises à venir s’intensifient.

Il faut bien comprendre le rôle qu’a joué la politique monétaire de bas taux d’intérêt pendant longtemps dans cette détérioration de la qualité du crédit.

Un environnement de taux d’intérêt très bas conduit les acteurs financiers à rechercher du rendement et donc à prendre de plus en plus de risques. Cela peut concerner le risque de crédit (les opérateurs acceptent de prêter à des entreprises déjà surendettées) et le risque de liquidité (on allonge la durée des crédits et on abaisse le niveau d’acomptes liquides exigé).

On conçoit que, dans cette quête du rendement (search for yield), les « non-banques » (par exemple les hedge funds) soient devenues de plus en plus vulnérables car elles sont beaucoup moins réglementées que les banques.

La question qu’on doit se poser alors est celle-ci.

Comment se fait-il que la politique monétaire – traditionnellement appréhensive face à la poussée de l’endettement des agents économiques – se soit si facilement accommodée de cette explosion de la dette globale ? On reviendra à cette question lancinante dans le chapitre consacré à la politique monétaire.

*

La dette publique a littéralement explosé depuis 1980 et elle a augmenté de 19 points de PIB au cours de la seule année 2020 du fait de la pandémie.

Une partie des États endettés – notamment ceux en développement – ne pourront faire face aux charges nées de leurs engagements3. Ce qui veut dire que notre système financier – surexposé – est vulnérable.

*

Maintenant que la dette a atteint des montants records, on commence à s’apercevoir que la sortie du surendettement, pourtant nécessaire, sera difficile. Elle peut en effet susciter la crainte de la debt deflation et/ou d’un profond désordre des marchés.

Mais il faut oser dire le vrai et reconnaître que les crises financières sont toujours le résultat d’un excès d’endettement comme cela fut le cas en 2008. Ce qui est mystérieux, c’est que l’expansion – tout à fait anormale – du crédit n’a pas attitré l’attention des banquiers centraux alors que l’évolution du crédit a toujours constitué un clignotant fondamental sur le tableau de bord des instituts d’émission. En effet, l’expansion du crédit alimente la demande intérieure et contribue à la hausse du prix des actifs. L’éclatement des bulles d’actifs est la conséquence naturelle de taux durablement bas et d’une politique monétaire très accommodante.

Cette politique a été asymétrique : elle a stimulé l’activité aux premiers signes de ralentissement de la croissance alors qu’elle a été plus réticente à resserrer lorsque la surchauffe apparaissait. Une illustration de cette approche a été l’injection de liquidités par la Fed pour prévenir une tendance déflationniste redoutée, mais à tort, en 2002. Cette réaction excessive a produit une bulle de demande massive4. Si, comme le voulait – mais de façon contestable – le « politiquement correct », on ne souhaitait pas relever les taux d’intérêt face à cet endettement généralisé, il aurait été au moins souhaitable de pratiquer une politique « macroprudentielle » adaptée aux différents pays et aux circonstances. Certains pays particulièrement sujets à l’inflation auraient renforcé les contraintes de caractère réglementaire (par exemple en augmentant le taux minimum des apports en capital exigés pour obtenir un crédit immobilier). Mais ces réactions face à l’ampleur de l’endettement n’eurent pas lieu. Les leçons n’ont pas été tirées et les épisodes de crises ultérieurs n’ont pas été évités alors que les clignotants de l’endettement excessif ne cessaient de se manifester.

Ces considérations, jointes à l’impossibilité d’accumuler un endettement infini, amènent inéluctablement à mettre en œuvre un processus d’assainissement des bilans des agents économiques.

Or ce processus de « réparation des bilans », loin d’être entamé, a encore été différé avec la crise sanitaire et le conflit ukrainien qui ont alourdi l’endettement global.

La tâche, rendue difficile par les excès passés, est pourtant inévitable5. Elle sera d’autant plus réalisable que la croissance de l’économie mondiale sera porteuse.

Or, seule la reprise de l’investissement productif – convenablement rémunéré – permettra de contribuer à la croissance et de commencer à normaliser la dette globale.

On montrera plus loin que le paradigme actuel – qui tend à l’accroissement des valorisations des actifs au détriment de la croissance – ne pourra permettre cette indispensable normalisation.

*

Pour répondre avec sérieux aux questions fondamentales évoquées ci-dessus, il faut d’abord être en mesure d’évaluer et de comprendre l’évolution et les composantes du bilan global depuis vingt ans.

Il convient de se poser ensuite la question des conséquences économiques et sociales de l’explosion du bilan global et de la politique monétaire qui la sous-tend.

On tentera, enfin, de dégager les conclusions et recommandations dérivées des constatations faites.
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