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Introduction


« Rien n’est plus puissant qu’une idée dont l’heure est venue. »

Victor HUGO.





Friedrich Nietzsche, dans sa Généalogie de la morale (1887), décrivait le coup de génie du christianisme opérant l’effacement de la dette symbolique des hommes, cette dette ancestrale qui servait à les enchaîner à un ordre social immuable : « Dieu lui-même, Dieu parvenant seul à libérer l’homme de ce qui pour l’homme même est devenu irrémissible, le créancier s’offrant pour son débiteur, par “amour” (qui le croirait ?), par amour pour son débiteur ! » Le Christ rédempteur, littéralement celui qui rachète la dette des hommes pour l’annuler, c’est donc celui qui libère l’humanité du poids de ses dettes vis-à-vis de ses ancêtres et de sa culpabilité vis-à-vis du ciel.

Au XXIe siècle, à défaut d’intervention divine, la responsabilité nous revient de nous libérer nous-mêmes des chaînes de la dette, économique cette fois, dans lesquelles nous nous enfermons souvent de notre plein gré. La révolution à opérer en la matière est similaire : depuis l’époque moderne, notre approche de la dette est demeurée désespérément statique, faute d’avoir su penser en profondeur sa nature et son lien consubstantiel avec la monnaie. Il nous faut aujourd’hui renverser deux siècles de pensée économique selon laquelle les ressources naturelles sont abondantes et exploitables à merci, tandis que les ressources monétaires et financières sont rares et nécessairement enchaînées à la dette.

Les recettes traditionnelles employées pour tenter de juguler la dette n’ont pas fonctionné et ne fonctionneront pas davantage dans le futur. En 1999, le total de la dette publique et privée mondiale représentait environ 200 % du PIB mondial ; en 2023, nous en sommes à plus de 350 %, soit plus de 310 000 milliards de dollars. Chaque crise économique (1973, 1979, 2001, 2008, 2020) nous conduit à une nouvelle expansion des dettes publiques comme privées, à laquelle nous tentons de répondre par de nouvelles politiques d’austérité, malgré l’échec de toutes les précédentes. En 2023, le même mécanisme se met en place : après la parenthèse du « quoi qu’il en coûte », les gouvernements et les institutions financières internationales prônent à nouveau le retour à l’équilibre budgétaire. Les austéritaires nous condamnent ainsi à un travail de Sisyphe permanent et installent en nous une vision sacrificielle de la dette qui justifie tous les renoncements et génère des souffrances sociales inutiles. Il est urgent d’en sortir.

Mais le camp hétérodoxe peut lui aussi céder à des visions simplistes : il suffirait de « taxer les riches » pour régler le problème de la dette ou bien tout simplement de ne pas s’en préoccuper car la dette ne serait « pas un problème ». Or, si la taxation des plus riches est une nécessité, elle l’est avant tout pour des raisons de justice sociale et d’égalité devant l’impôt, car il serait illusoire de penser que se trouve là la clé du financement des dépenses publiques. Ces dernières sont à un niveau tel, et plus encore avec les investissements massifs que nous devons mettre en œuvre pour réaliser la reconstruction écologique de nos sociétés, que compter sur le seul levier de l’impôt pour les financer et maîtriser parallèlement les effets négatifs de la dette est une illusion. Se libérer de la dette, c’est donc à la fois se libérer des faux discours et de l’instrumentalisation qui en est faite, mais aussi des contraintes réelles – il en existe – que la dette fait peser sur nous.

Car ceux qui pensent que la dette publique n’est jamais un problème se trompent ; ils négligent ses effets réels sur le fonctionnement économique des États, sur la psychologie populaire et relèguent des problèmes importants comme les intérêts massifs payés aux marchés financiers au rang d’effets secondaires inévitables. En outre, ils font comme si le financement de l’économie par le système de la monnaie-dette était un horizon indépassable. Toutes ces visions procèdent d’un vice commun : l’idée que les acteurs économiques doivent nécessairement gagner de l’argent avant de dépenser. Mais le sens commun peut être trompeur, car il conduit à ne pas s’interroger sur la question fondamentale : d’où vient initialement l’argent ? Qui le crée à l’origine ? Et par quel moyen ? Ce moyen, c’est souvent la création monétaire en contrepartie d’une dette (ou bien la monétisation d’actifs par des institutions financières et monétaires, c’est-à-dire par les banques). Pour réfléchir à la manière de nous libérer durablement de la dette, il faut donc plonger en profondeur dans les racines du phénomène de l’endettement, comprendre que sa réalité est d’être lié à la création monétaire, et saisir les mécanismes de flux et de reflux de la création et de la destruction monétaires. Il faut alors se poser une question essentielle : faut-il toujours en passer par la dette pour créer de la monnaie ? Ne peut-on pas penser la monnaie après la dette ?


Penser différemment la dette

Les grandes crises des dettes publiques et de la finance privée des cinquante dernières années ont d’ailleurs démontré la nécessité de changer de regard sur la dette, publique comme privée, et sur notre manière de la traiter. Comment continuer à affirmer qu’il n’existe pas d’« argent magique » alors que la Banque centrale européenne (BCE), comme toutes les grandes banques centrales du monde, vient de créer ex nihilo plus de 3 000 milliards d’euros, pendant les deux années comprises entre 2020 et 2022, pour faire face à la crise sanitaire et conjurer le risque de crise de liquidités ? Mais les politiques monétaires non conventionnelles ne nous ont pas libérés de la dette, contrairement à ce que certains pensent. Elles n’ont fait que repousser le problème en facilitant l’endettement des États sans pour autant les libérer de l’obligation du remboursement. Il est donc nécessaire de pousser la logique de cette transgression jusqu’au bout, non pas contraints par la nécessité, mais guidés par notre intelligence collective.

Or, au lieu de mesurer la portée du changement de paradigme profond qui s’opère petit à petit sous nos yeux, en engageant une profonde réflexion sur la question de la dette et de la monnaie, tout est fait, au contraire, pour le minimiser, le circonscrire et laisser entendre que tout cela ne serait que temporaire. Cependant, les changements d’ores et déjà enclenchés ne connaîtront pas de retour en arrière. Au lieu de les nier, il serait judicieux de les accompagner et de comprendre leur logique profonde. Nous pourrions ainsi entrer progressivement dans une ère où l’endettement n’aura plus la même importance, où la monnaie pourrait être créée sans contrepartie autre que celle de financer des investissements utiles à la société. Adopter ce point de vue permet de jeter un regard neuf sur notre manière de penser la dette et les politiques macroéconomiques : la création monétaire libre de dette et sous contrôle démocratique, les conversions en investissements des dettes publiques détenues par les banques centrales, le rôle de l’impôt dans le financement de l’État, la reprise en main démocratique des banques centrales, sont autant d’éléments qui peuvent être revus et pensés à l’aune d’une théorie de la monnaie émancipatrice. Car c’est en pensant la monnaie sans la dette que nous pourrons nous libérer durablement de celle-ci.

Cet essai s’adresse donc à ceux qui ne craignent pas de réaliser une expérience de pensée pour comprendre, devant l’échec répété des politiques proposées depuis plus de cinquante ans, qu’il existe d’autres voies à explorer.

Cette idée d’un financement monétaire des dépenses, surtout s’il n’est pas soumis à la contrainte de la dette, est un épouvantail aujourd’hui pour tous les tenants de l’orthodoxie monétaire et financière qui nous rappellent, ad nauseam, qu’il n’y a pas de « déjeuner gratuit », que « tout se paie » et que ce sont « nos enfants » qui paieraient pour nos frasques monétaires. Le problème de ce discours est double.

D’une part, il est tenu souvent par les mêmes personnes qui ont permis, autorisé, profité et encouragé le développement de la création monétaire privée au profit des marchés financiers : le free lunch est permanent pour le monde de la finance. Comme souvent, les adeptes de l’austérité monétaire pour les autres ne la pratiquent pas pour eux-mêmes.

D’autre part, dans bien des cas, ces personnes ne maîtrisent pas toute la question, y compris à des niveaux de responsabilités très élevés. Certains banquiers, des économistes en chef de grandes institutions financières publiques ou privées méconnaissent le fonctionnement réel des banques centrales ou n’osent pas imaginer des solutions hors des cadres doctrinaux actuels, même si ceux-ci sont inadaptés aux crises présentes et à venir. J’en donnerais quelques illustrations, en rappelant notamment les multiples contre-vérités proférées à l’occasion du débat sur l’annulation (ou plutôt sur la conversion en investissements) des dettes publiques détenues par les banques centrales, dont j’ai été l’un des principaux initiateurs. Prenons juste un exemple : pour certains détracteurs de la proposition, une annulation des dettes publiques détenues par la BCE serait complètement inutile car elle ne changerait rien aux équilibres financiers de l’État (la banque centrale étant considérée comme étant partie intégrante de l’État, ce qui est faux comme nous le verrons) ; tandis que, pour d’autres, cette proposition est éminemment dangereuse car elle conduirait à opérer un financement monétaire des États, ce qui est interdit par l’article 123 du traité sur le fonctionnement de l’Union européenne (TFUE). Alors qui a tort et qui a raison entre ces deux arguments qui sont d’emblée contradictoires ? En effet, l’annulation ne peut pas être simultanément dépourvue d’effet réel sur le financement des États et constituer dans le même temps un financement monétaire de ces derniers. En toute logique, l’un, au moins, de ces deux arguments est erroné. En réalité, nous verrons pourquoi ils sont faux tous les deux. Un chapitre spécifique de l’ouvrage sera donc consacré à réfuter en détail les arguments biaisés que l’on entend habituellement pour écarter toute proposition touchant au financement monétaire des États ou à la conversion en investissements des dettes publiques détenues par la BCE.

Nous devons aujourd’hui faire émerger en profondeur un débat sur le fonctionnement monétaire de nos sociétés face au défi de la dette. Ce débat a pris un nouvel élan en Europe grâce aux propositions d’annulation/conversion des dettes publiques détenues par les banques centrales et grâce aux théories postkeynésiennes1 ; et aux États-Unis avec la montée en puissance des débats autour de la modern monetary theory (ou théorie moderne de la monnaie, TMM), dont je partage nombre de constats et d’objectifs, malgré quelques divergences importantes. Un État ne dépend de l’équilibre entre ses recettes et ses dépenses que parce qu’il le veut bien et qu’il ne se donne pas les moyens intellectuels et politiques de se financer différemment. La rédaction de ce livre me paraissait donc nécessaire pour amplifier ce mouvement et pour répondre aux nombreux arguments erronés entendus et répétés par les mêmes commentateurs qui dominent les médias et le monde de la finance mainstream. Cet ouvrage a ainsi pour objectif de servir tous ceux qui font leur ce combat et qui le portent, dans la société civile, dans les enceintes politiques et syndicales, dans les universités, en proposant des clés de compréhension et des arguments solides permettant de combattre les idées reçues et les contre-vérités proférées par des personnes ou par des institutions qui défendent le statu quo.

Le second objectif de ce livre, et c’est le plus important, est d’éclairer le public sur des moyens concrets permettant de se libérer de la dette, tout en allant dans le sens de l’intérêt général et sans que l’on en fasse payer le prix à ceux à qui on a déjà demandé tous les sacrifices au nom de cette même dette. Un élément central à comprendre est que la dette est aujourd’hui le moyen par lequel nous injectons de la nouvelle monnaie dans le circuit économique (au niveau macroéconomique s’entend), mais que ce mode de financement n’est pas adapté à toutes les situations et qu’il peut donc cohabiter avec d’autres mécanismes d’injection monétaire qui répondraient à d’autres logiques que celle de la rentabilité. En effet, la dette est par nature le mode de financement des investissements rentables, ceux dont la réalisation permet de dégager par la suite un surcroît de revenus grâce auquel sera remboursée la dette initiale. Mais il n’existe aucune raison ontologique pour que la création monétaire soit toujours opérée dans une perspective de rentabilité par des acteurs privés à but lucratif. D’autres motifs de création monétaire pourraient être imaginés du moment qu’ils servent l’intérêt général : financer des biens communs, des services publics ou des investissements d’avenir. La monnaie repose sur la confiance du corps social et cette confiance est préservée si l’institution monétaire sert l’intérêt général.

Il est donc nécessaire de penser la monnaie comme un bien commun, qui puisse être créée sans forcément recourir à la dette, pour des motifs d’intérêt général, notamment au profit d’activités non rentables au sens du marché, mais profitables, pour ne pas dire indispensables, à la société. Par voie de conséquence, puisqu’on ne peut pas demander ce type de financement à des institutions bancaires qui ont une exigence lucrative, il faut que d’autres acteurs puissent également accéder au rang de créateurs de monnaie. Si l’on ne souhaite pas que ce pouvoir dépende uniquement de l’État, il doit prendre la forme d’un bien commun gouverné par des mécanismes collectifs associant tous les acteurs, citoyens, États, entreprises, collectivités, acteurs financiers. Nous verrons ainsi que le financement monétaire « libre » (c’est-à-dire sans qu’une dette soit associée à la création monétaire effectuée par l’État pour une activité donnée) et sous contrôle démocratique peut être adapté pour tout ce qui ne relève pas d’une rentabilité immédiate ou même structurelle (eau, forêts, éducation, etc.). Il s’agit ainsi d’extraire la monnaie des seules logiques de marché tout en nous donnant les moyens de réduire la pression générée par l’endettement public et privé. La portée de cette proposition intellectuelle est considérable : elle exige de penser la monnaie en dehors d’une discipline de marché fondée sur la seule exigence de rentabilité.

En matière de dette, la proposition portée dans cet essai permet ainsi de répondre à la question fondamentale sur laquelle nos conceptions économiques butent aujourd’hui : comment briser le cercle vicieux entre la progression, indispensable, de la masse monétaire pour le développement économique et l’augmentation, inévitable dans ce contexte et néanmoins problématique, de la dette ? L’austérité relève à ce titre d’une absence de compréhension des liens étroits et dynamiques qui existent entre la dette, la masse monétaire et le développement économique. La fuite en avant dans la dette pose également des limites réelles et ne permet pas de s’interroger sur la manière de briser ce cercle vicieux. La création monétaire libre, ciblée et sous contrôle démocratique, que j’appelle volontiers ici « monnaie émancipatrice » permet de répondre à ce défi économique, en dépassant la vision sacrificielle de la dette, tout en répondant à l’exigence de faire de la monnaie un outil d’émancipation au service de la société. La monnaie émancipatrice c’est donc une réponse en profondeur aux problèmes économiques, politiques et philosophiques posés par la dette.










CHAPITRE 1

Dette et monnaie :
les deux faces d’une même pièce


« La reproduction capitaliste jette, dans les conditions d’une accumulation toujours croissante, une masse toujours plus considérable de marchandises sur le marché. Pour mettre en circulation cette masse de marchandises de valeur croissante, une quantité de plus en plus considérable d’argent est nécessaire. Cette quantité croissante d’argent, il s’agit précisément de la créer. »

Rosa LUXEMBURG, L’Accumulation du capital, Maspero, 1972, tome I, p. 138-139.





Pour comprendre les dynamiques de la dette et la thèse exposée dans ce livre, il faut réfléchir en profondeur à ce qu’est une dette, à ses origines et aux mécanismes qui suscitent son apparition. Trois points paraissent d’emblée fondamentaux : d’abord comprendre que la dette et la monnaie sont les deux faces d’une même pièce, qu’elles sont liées par construction dans notre système monétaire contemporain ; ensuite que l’accroissement de la masse monétaire, et par conséquent de la dette, est nécessaire au développement économique ; et enfin que l’accroissement de la dette menace régulièrement de bloquer le système. Le paradoxe est le suivant : le dynamisme économique suppose une croissance de la masse monétaire qui se traduit par une augmentation de la dette, mais la dette tend généralement à augmenter plus vite que les revenus, ce qui conduit à des situations d’insolvabilité à répétition. Lorsque trop d’acteurs sont insolvables, ils arrêtent d’emprunter, et la création monétaire ralentit ou s’effondre, entraînant un ralentissement ou un effondrement du système économique. La dette travaille en quelque sorte contre elle-même. Cette liaison étroite entre dette, monnaie et développement économique doit être analysée en priorité pour comprendre en profondeur le phénomène de la dette.


Sans dette, pas de monnaie

Lorsqu’on évoque la dette, publique ou privée, on le fait quasiment exclusivement par le biais de l’excès de dépenses ou du manque de recettes. Tout au plus admet-on qu’il s’agit d’une avance sur un revenu futur. Mais il est rare d’entendre que la dette est le moyen par lequel on introduit de la monnaie dans le circuit économique et que, par conséquent s’il n’y avait pas de dette, il n’y aurait pas de monnaie non plus1. Dès lors, on comprend mal que, parmi les causes généralement avancées quant à la croissance ininterrompue de la dette publique (cadeaux fiscaux aux entreprises ou aux plus aisés, dépenses publiques trop importantes, concurrence fiscale, fraude, etc.) ou privée (excès d’endettement lié à des facilités, insuffisance de revenus, utilisation excessive de l’effet de levier, etc.), la plus fondamentale de toutes, à savoir le lien entre la dette et la création monétaire, soit aussi celle qui est le moins considérée. Et pourtant, elle explique largement que, quels que soient les pays, l’endettement public et privé n’a pas cessé de progresser.

Des États-Unis au Japon, en passant par la France et l’Italie, ou même par la Chine, tous les grands pays connaissent en tendance une progression de leur endettement public et privé, quelles que soient les orientations idéologiques ou les inclinaisons des gouvernements qui se sont succédé dans ces pays. La France de Mitterrand ou les États-Unis de Trump se sont ainsi retrouvés confrontés aux mêmes dynamiques profondes de la dette. Et, si parfois un pays a moins de dette publique qu’un autre, c’est souvent que sa dette privée est plus élevée (pays du nord de l’Europe) ou que l’excédent de sa balance commerciale le préserve de l’endettement intérieur (Allemagne) grâce à l’endettement des autres pays, ce qui n’est évidemment pas un modèle généralisable. De 1996 à 2007, le recul de la dette publique dans la zone euro s’est ainsi accompagné d’une forte augmentation de l’endettement privé. Et l’on peut souligner que certains pays qui ont une dette publique forte sont parfois moins endettés, pris globalement, que d’autres pays disposant d’une dette publique faible ; ainsi l’Italie, avec sa dette publique représentant 134 % du PIB, est finalement moins endettée que les Pays-Bas, dont la dette publique représente seulement 51 % du PIB, si l’on fait la somme de la dette publique et de la dette privée. Au niveau global, cependant, la dette mondiale, publique et privée, a dépassé, à la fin de l’année 2021, les 310 000 milliards de dollars. Cela représente 353 % du PIB mondial, un record, bien qu’il soit relativement absurde de comparer un stock (le stock de dettes) avec un flux (le PIB)2. En 1999, la dette publique mondiale ne représentait « que » 200 % du PIB. De nombreux pays émergents connaissent d’ores et déjà des niveaux de dette insoutenables pour eux.

Comment comprendre cette évolution ? Publique ou privée, la dette répond en réalité aux besoins monétaires grandissants des sociétés, en soutien de leur activité croissante. Depuis le début des années 1980, la montée en puissance de la dette s’explique également par une logique de financiarisation de l’économie, qui fait que la dette progresse bien plus vite que les revenus dans la période contemporaine, à la différence de la période des Trente Glorieuses. La financiarisation de l’économie a en effet conduit à s’endetter toujours davantage pour acquérir des actifs financiers ou immobiliers qui se traduisent dans des logiques de spéculation plutôt que de création de revenus. En résumé, la croissance économique est devenue plus gourmande en crédits, car le crédit a été de plus en plus orienté vers la sphère financière et de moins en moins vers la sphère réelle. Mais même si le capitalisme financier contemporain produit un aggravement du phénomène d’endettement par une mauvaise allocation de la ressource monétaire, la raison principale de la progression de l’endettement réside bien dans le mécanisme de création monétaire par la dette qui s’est progressivement mis en place depuis la Renaissance.

Ce système de « monnaie-dette » n’a cependant pas toujours existé sous sa forme contemporaine. Historiquement, l’émergence de la monnaie-dette a représenté un progrès puisqu’elle a permis un système monétaire « endogène », c’est-à-dire dans lequel l’évolution de la masse monétaire suit la demande de monnaie des agents économiques et ne dépend plus de facteurs « exogènes » tels que la disponibilité des métaux précieux qui servaient de base monétaire. Le lecteur me pardonnera de ne pas rentrer plus en détail dans l’explication des évolutions historiques de la création monétaire puisque ce fut l’objet d’un chapitre entier d’un précédent ouvrage, auquel j’emprunte cette citation qui résume à grands traits l’évolution à laquelle je fais référence : « Bien avant l’ère de la monnaie-dette (ou monnaie-créance) que nous connaissons aujourd’hui, la monnaie était seulement une marchandise particulière, “élue” par la collectivité pour servir de base aux échanges. Cela n’empêchait pas, comme le rappelle l’anthropologue David Graeber dans son livre sur la dette, de contracter des dettes, mais celles-ci n’avaient alors pas le statut de monnaie. Il n’y avait pas de création monétaire par la simple reconnaissance d’une dette. Il fallait une marchandise physique. Qu’il s’agisse de coquillages, de bétail, d’argent ou d’or ; l’important était qu’elle soit reconnue par une communauté comme moyen de paiement3. »

Ainsi, de la même manière que le pouvoir budgétaire de l’État a mis du temps à s’émanciper des finances privées du monarque, le pouvoir monétaire a mis du temps à s’émanciper de sa référence physique. Cela a pris des siècles, qui ont conduit à l’acceptation progressive des lettres de créance, des billets et des chèques à côté des pièces de métal, puis à la diminution progressive des réserves monétaires et des ratios imposée aux banques, à l’institution des banques centrales, etc. À partir de la Renaissance, avec le développement progressif de la comptabilité en partie double, la dette et la monnaie vont devenir inséparables. À toute créance correspond désormais un dépôt, et ce processus se fait ex nihilo, à partir de rien. Si bien que, contrairement à l’idée reçue, ce ne sont pas les dépôts qui font les crédits, mais bien les crédits qui font les dépôts. La monnaie est obligatoirement créée avant d’être dépensée, épargnée ou investie. Le point important à retenir est donc qu’aujourd’hui la masse monétaire s’adapte à l’activité économique, par l’intermédiaire des banques qui disposent du pouvoir de créer de la monnaie, mais en contrepartie d’une dette grandissante.

Ce système a eu son utilité historique : sans révolution du crédit, pas de révolution industrielle. Le développement des sociétés modernes doit probablement autant à l’extension des mécanismes de crédit qu’aux révolutions techniques et scientifiques qui l’ont accompagné. Mais, comme le rappelle justement Ludovic Desmedt, cette évolution n’a pas été sans heurts ni fréquents retours en arrière : « Ce déroulement linéaire (du métal aux billets, vers les monnaies scripturales) semble d’une logique implacable, illustrant une recherche d’efficacité et de rapidité repérable sous toutes les latitudes. À chaque étape, les supports monétaires perdraient en poids et gagneraient en pouvoir de diffusion. Cependant, méfions-nous des raccourcis car l’histoire de la technologie des paiements est jalonnée de bifurcations, de convulsions, voire d’involutions. Rappelons tout d’abord la formidable résistance des paléomonnaies ou monnaies “primitives” utilisées depuis des millénaires, parfois en lien avec des monnaies papier ou scripturales. Les barres de sel, fèves de cacao, feuilles de tabac ou coquillages ont intensément circulé dans certaines sociétés, même après l’irruption de l’économie de marché : à New York, on pouvait encore libeller des prix en wampums amérindiens aux environs de 1900, les cauris africains ont circulé jusqu’au XXe siècle, etc. Les crises provoquent également des involutions : en Chine, à la suite d’une inflation de papier-monnaie, on assista à un retour aux paiements en espèces à partir du XIVe siècle ; l’hyperinflation des assignats en France eut à peu près le même résultat. L’histoire monétaire montre que nouvelles technologies et “archaïsmes” ont souvent cohabité, comme c’est le cas aujourd’hui où chacun utilise quotidiennement de multiples vecteurs pour ses paiements4. »

Malgré ces évolutions ponctuées de retours en arrière, le fait majeur reste cette acquisition progressive d’un pouvoir de création monétaire autonome, non dépendant d’une quelconque base physique, par les institutions financières monétaires (IFM) que sont principalement les banques et les banques centrales. Ce pouvoir monétaire est toutefois demeuré un pouvoir essentiellement privé, dans les mains des banquiers qui l’utilisent à des fins lucratives. Contrairement à ce que l’on pourrait croire la création monétaire n’a jamais été principalement une affaire publique mais bien une affaire privée. Et ce, encore plus depuis que les facilités monétaires des États ont été réduites à peau de chagrin. En dehors de l’URSS qui a tenté des expériences monétaires radicales et, avec beaucoup plus d’efficacité, de la Chine contemporaine5, le pouvoir monétaire n’a jamais été considéré comme un outil sous contrôle de l’État, ni comme un service public et encore moins comme un bien commun. Certes, la France des Trente Glorieuses, à l’instar d’autres États, a mis en place des circuits monétaires dominés par l’État qui avaient pour but de faciliter son financement par les marchés, en même temps que les grandes banques du pays étaient souvent sous contrôle public. Mais cela n’aboutissait pas nécessairement à changer leur culture et leur manière de créer de la monnaie6. Par conséquent, la confusion entre l’institution sociale qu’est la monnaie et sa gestion à des fins lucratives par des acteurs privés n’est pas nouvelle dans l’histoire, elle est structurante et ancienne. Et elle a une implication profonde sur nos vies : l’acte même de création monétaire est aujourd’hui soumis à une double logique de rentabilité et de remboursement, si bien que l’on ne parvient pas à imaginer d’autres logiques de création monétaire (nous y reviendrons en détail au chapitre 4).

Il existe donc aujourd’hui quatre sources de création monétaire : lorsqu’un agent non bancaire, entreprise ou ménage, obtient un prêt auprès d’une banque ; lorsqu’une banque achète un actif (par exemple une action ou une obligation) à un agent non bancaire ; lorsqu’une banque centrale achète des titres ou refinance les banques (mais cette monnaie centrale reste largement prisonnière du marché interbancaire) et enfin lorsque l’État dépense dans l’économie les liquidités qu’il a empruntées auprès des banques privées (ce qui revient à faire « sortir » la monnaie centrale du marché monétaire pour lui donner vie dans le circuit économique traditionnel via les comptes de dépôt). Dans le premier scénario (emprunt auprès d’une banque), la création monétaire en échange d’une dette s’opère directement, tandis que dans le dernier scénario (emprunt par l’État auprès des banques privées puis dépenses dans l’économie), la création monétaire ne se réalise qu’au moment où l’État dépense dans l’économie, car l’emprunt de l’État auprès des banques ne conduit d’abord qu’à opérer un transfert de liquidités entre banques privées et État, ce qui n’entraîne pas en soi de création monétaire. Au niveau global, ce sont ces deux scénarios qui dominent les sources de création monétaire et qui font que l’on peut parler de « monnaie-dette ». Autrement dit, l’évolution de la masse monétaire dépend avant tout de l’endettement des acteurs privés, puis de l’endettement de l’État et enfin, de plus en plus, de l’utilisation par les banques de leur pouvoir de création monétaire à des fins financières souvent spéculatives.

Il n’est donc pas étonnant que les dettes publiques et privées soient le moteur principal de la création monétaire dans les sociétés contemporaines, dont les besoins monétaires sont croissants. Le problème est que si l’endettement constitue un flux de création monétaire, le remboursement conduit à un flux de destruction monétaire. La destruction monétaire représente ainsi la somme des remboursements effectués par les agents économiques qui ont emprunté de la monnaie auprès des institutions financières et monétaires, et elle se traduit par l’extinction des créances considérées7. La masse monétaire est donc toujours sur le fil de la création et de la destruction : pour qu’elle progresse, il faut souscrire plus de dettes qu’il n’y a de remboursements. Ce principe est fondamental et il faut en comprendre les dangers et les limites.




La dette :
carburant ou menace pour le développement économique ?

À défaut de monnaie, donc de dette, les échanges s’arrêteraient ainsi que l’activité économique. C’est pourquoi il est important de comprendre que la dette alimente la croissance économique en même temps qu’elle la menace. Ce paradoxe n’est qu’apparent comme nous allons le voir.


Tableau 1. Principaux agrégats monétaires en zone euro et aux États-Unis


[image: Image]
* PIB annualisé aux prix courants au T1 2021.

** Autres comptes à vue et comptes d’épargne. Avant mai 2020, les comptes d’épargne n’étaient pas inclus dans l’agrégat M1.

Sources : Federal Reserve, BCE.



Dans un premier temps, il est indispensable de comprendre que la masse monétaire, nécessairement issue de la dette, détermine étroitement le niveau et les évolutions du PIB. Pour le dire autrement, la quantité de monnaie en circulation détermine en grande partie le niveau de l’activité économique mesurée par le PIB. Ou encore : la croissance des revenus, de la production et de la consommation n’est pas possible avec une masse monétaire stagnante. Si les entreprises et les ménages se contentaient de dépenser et de gagner de l’argent avec une masse monétaire constante, le surplus de profits global pour l’ensemble de la société serait impossible : tout enrichissement des uns se ferait nécessairement au détriment des autres. Tout financement d’un nouveau projet se traduirait par un moindre financement d’un autre, ou par une moindre dépense de consommation ou d’investissement ailleurs dans l’économie, sauf à imaginer des prix en constant recul ce qui est impossible puisque cela entraînerait une baisse constante des revenus. D’un point de vue macroéconomique, le crédit vient justement pallier ce défaut en introduisant la capacité d’obtenir un surplus monétaire par rapport aux revenus disponibles dans l’économie à un moment donné.

Il n’est donc pas étonnant qu’il existe une relation de long terme assez cohérente entre la croissance de la masse monétaire et la croissance du PIB nominal, que sous-estiment de trop nombreux économistes, notamment les économistes néolibéraux qui passent leur temps à prôner une réduction de la masse monétaire via des politiques d’austérité tout en espérant une croissance du PIB. Définir la masse monétaire n’est cependant pas toujours évident puisqu’il existe plusieurs mesures de celles-ci en fonction des actifs plus ou moins liquides et disponibles qu’elle recouvre. Lorsque nous évoquons ici la masse monétaire, nous visons en particulier l’agrégat M2 qui est constitué des dépôts, mais aussi des livrets d’épargne et des crédits à court terme8. M2 regroupe ainsi l’essentiel de la masse monétaire « active » avec les dépôts sur les comptes courants, mais aussi l’épargne liquide et facilement mobilisable à court terme. Toutefois on peut également utiliser M3 qui intègre des actifs moins liquides, mais toujours assez liquides pour être rapidement convertis en moyens de paiement9.

 

Le graphique ci-après montre cette relation entre masse monétaire et PIB dans un large éventail d’économies développées et émergentes, pour une période allant de 1981 à 2018.

On pourrait cependant obtenir une croissance de l’activité économique avec une masse monétaire fixe si l’on envisageait une progression constante de la vitesse de circulation de la monnaie. Mais la tendance historique est plutôt à son ralentissement en raison d’une mauvaise allocation de la masse monétaire, ce qui signifie qu’il faut toujours plus de monnaie pour maintenir le même niveau de croissance. Gaël Giraud a ainsi montré que la vélocité de la monnaie s’est réduite à un rythme moyen de 1,3 % sur la décennie écoulée pour les principales économies de l’OCDE10. L’accroissement (ou la réduction) de la masse monétaire est donc l’une des données fondamentales de tout développement économique.

Figure 1. Variation annuelle moyenne en pourcentage de la quantité de monnaie, au sens large,
et du revenu national nominal dans les différents pays,
1981-2018.
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Source : Institute of International Money Research, Buckingham University.

Ce lien entre croissance de la masse monétaire et du PIB a été étudié à maintes reprises et on peut le considérer comme établi, même si la définition de la monnaie tend à se distendre sous l’effet de la financiarisation de l’économie11. Le problème est que l’augmentation de la masse monétaire, et donc de la dette, peut être plus rapide que l’augmentation des revenus et employée de façon inefficace. En effet, si la monnaie créée par la dette est épargnée (et ne sert donc pas à des transactions) ou si la création monétaire est captée par des acteurs qui effectuent des dépenses spéculatives et improductives, alors la dette et la masse monétaire augmenteront plus vite que les revenus générés par ce surcroît d’endettement, ce qui suscitera plus rapidement des crises de surendettement. C’est exactement la situation que nous connaissons dans les pays développés depuis le début des années 2000.

Ainsi, dans les années qui ont précédé la crise de 2008, le crédit aux agents privés (entreprises et ménages) a progressé de 10 à 15 % chaque année en moyenne dans les principaux pays développés, entraînant dans son sillage une augmentation de la masse monétaire de tous les pays développés. Mais la croissance économique a tourné entre 2 et 6 % en moyenne selon les pays. Pourquoi une telle déconnexion ? En grande partie à cause du capitalisme financiarisé qui a conduit une partie croissante de la création monétaire à être absorbée dans ce que je qualifie de « trous noirs monétaires ». Les principaux trous noirs monétaires ont été matérialisés par la hausse du prix des actifs financiers et immobiliers. Dans ce cas, la dette vient financer l’achat d’actifs préexistants qui n’apportent aucun financement nouveau à l’économie mais promettent de hauts rendements financiers. Ce mécanisme accroît les inégalités et fragilise la dynamique des revenus à l’échelle de la société puisqu’il conduit par exemple les ménages, en particulier les ménages modestes, à devoir consacrer une part croissante de leurs revenus à se loger, et souvent à s’endetter à cette fin. Or plus la croissance repose sur un fort niveau d’endettement, plus les pics de surendettement, générateurs de crises, sont atteints rapidement et fréquemment. Donc si la dette est un moyen d’augmenter la masse monétaire et de créer de la croissance, lorsque cette dette est mal employée, absorbée par les marchés financiers ou par des actifs déjà existants, elle entraîne des crises financières ou de solvabilité récurrente. Il est donc essentiel de se préoccuper autant de l’augmentation de la masse monétaire que de son allocation.

En outre, lorsque le flux de destruction monétaire12, c’est-à-dire la masse cumulée des remboursements qui occasionnent une destruction de monnaie, devient supérieur au flux de création monétaire, la masse monétaire se contracte et l’activité également. Ainsi, à chaque crise, le crédit s’effondre, et la croissance économique avec lui13. C’est pourquoi les analystes financiers et les économistes surveillent de près l’évolution du crédit dans les données macroéconomiques : un effondrement du crédit est un signe précurseur de grandes difficultés économiques. Or il peut venir d’une situation de surendettement des acteurs privés.

Figure 2. Taux de croissance annuel du crédit et crise économique.
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Lecture : effets pour la France des crises économiques et financières de 2001 (bulle Internet), de 2007-2008 (crise des subprimes) et de 2020 (crise sanitaire) qui se traduisent et s’amplifient par un effondrement du taux de croissance des crédits aux particuliers.

Source : lafinancepourtous.com d’après Banque de France.

Ainsi, un peu comme le sang dans le corps humain, la monnaie irrigue l’ensemble de l’activité du corps économique et son insuffisance peut provoquer un arrêt cardiaque du système. L’endettement est l’acte par lequel le cœur économique du système qu’est le système bancaire (banques privées et banque centrale) crée et distribue le sang monétaire dans le corps social. Mais cette machine peut s’enrayer sous l’effet d’un endettement trop important qui prive les acteurs des marges financières nécessaires à la souscription de nouveaux crédits.

On pourrait en déduire trop rapidement, et de manière erronée, qu’il suffirait de garder un endettement « raisonnable » ou de se désendetter à la première occasion. Si ce raisonnement peut être valide à l’échelle individuelle ou d’un acteur privé, il est complètement contre-productif et désastreux à une échelle globale. En effet, si tous les acteurs essaient de limiter leur endettement ou de se désendetter en même temps, alors le flux de création monétaire nécessaire au développement économique se ralentit ou s’arrête au point que le flux de destruction monétaire prend le dessus. Dans cette situation, la masse monétaire se restreint, les revenus baissent, et les dettes précédemment contractées deviennent encore plus importantes par rapport aux revenus, donc plus difficiles à rembourser. C’est pourquoi il est vain de chercher à lutter contre des situations de surendettement généralisé en appliquant une politique d’austérité qui a pour effet de contracter encore davantage les revenus.

Au regard de ce qui précède, toute réflexion sur la dette doit donc prendre en considération ces éléments essentiels relatifs au lien entre la monnaie, la dette et l’activité économique, qui reviendront tout au long de l’ouvrage. On peut les résumer de la manière suivante : la création monétaire par la dette a été intégrée au fonctionnement du système économique et elle est nécessaire au développement économique, mais elle connaît des dynamiques qui conduisent régulièrement à des situations de surendettement limitant l’expansion continue de la masse monétaire, voire conduisant à une contraction de cette dernière, prélude à une récession. C’est ce paradoxe de la dette simultanément alliée et ennemie de la croissance économique qui explique en grande partie nos errements face à la manière de la traiter. Si la dette constitue le moteur de l’activité économique, la croissance par la dette porte paradoxalement en elle les germes de sa propre autodestruction. Autrement dit, la dette est un mal nécessaire, mais nous ne savons pas traiter ses effets secondaires négatifs car nous n’arrivons pas à penser le lien entre la monnaie et l’activité économique sans passer par l’intermédiaire de la dette. Avant de proposer des solutions à ces problèmes, il est donc essentiel de reposer le débat sur la dette en identifiant ses véritables dangers, qui ne sont souvent pas ceux que l’on croit de prime abord, tout en repoussant les fausses solutions, qui conduisent à aggraver les problèmes plutôt que de les résoudre.








CHAPITRE 2

Comprendre le défi de la dette sans déni ni folie austéritaire


« Qui rien ne prête, est créature laide et mauvaise : créature du grand vilain diable d’enfer. […] Entre les humains l’un ne sauvera l’autre : il aura beau crier “à l’aide, au feu, à l’eau, au meurtre”. Personne n’ira à secours. Pourquoi ? Il n’avait rien prêté, on ne lui devait rien. Personne n’a intérêt en sa conflagration, en son naufrage, en sa ruine, en sa mort. »

François RABELAIS, Tiers livre,
chapitres III et IV.





La formule de Rabelais citée en exergue de ce chapitre rappelle avec humour que la dette crée un lien entre les humains. Or si la monnaie est effectivement une institution sociale qui permet de relier les humains par la confiance, de donner vie au marché et de permettre la division du travail, la dette qui lui est associée peut conduire aux pires malheurs. Le cas de la Grèce, au cours de la décennie 2010-2020, en a fourni une tragique illustration, mais l’esclavage pour dette a aussi été une donnée historique majeure à toutes les époques. Aujourd’hui encore, dans certains États, en Iran, en Égypte, mais aussi aux États-Unis (avec les restitution centers comme au Mississippi), on trouve des quasi-prisons pour endettés où des travailleurs sont forcés de vivre en résidence surveillée et de travailler pour payer leurs dettes. En Espagne, un débiteur récalcitrant peut se heurter à « El Cobrador del Frac », justicier en costume payé pour se poster devant son commerce ou sa maison, alertant voisins et clients dans le but de lui faire honte. États, collectivités, individus, nombreux sont ceux qui ont découvert à leurs dépens que les sanctions à l’égard des endettés peuvent être lourdes. Mais, nous venons de le voir, la dette est nécessaire au fonctionnement du système économique puisqu’il n’y aurait pas de monnaie sans dette. Ainsi, deux écueils sont à éviter absolument en matière de dettes publiques comme privées : être intransigeant sur leur remboursement au prix de politiques d’austérité ou de réduction massive des dépenses et des investissements, ce qui aboutit à de terribles souffrances sociales ; ou bien faire comme si la dette n’était jamais un problème, comme si elle ne menaçait pas régulièrement d’étouffer et de fragiliser l’économie ou comme si elle était le seul moyen possible de financement de l’État ou des activités humaines, quelle que soit leur nature.

On verra, surtout, que le défi de la dette peut être analysé au prisme de sa place centrale dans le fonctionnement du capitalisme financier contemporain pour mieux en mesurer les dangers réels et pour mieux écarter les dangers fantasmés.


Quand la dette mondiale s’approche du patrimoine mondial :
la machine monétaire prête à s’enrayer ?

Le risque principal que fait peser la dette sur l’activité économique est celui d’un effondrement de notre capacité collective à générer davantage de crédit et d’augmenter, par ce biais, la masse monétaire. Cela peut prendre deux formes principales : un excès d’endettement par rapport aux revenus des acteurs économiques ou bien une incapacité de l’offre de monnaie à pouvoir répondre à la demande, faute de pouvoir garantir les crédits accordés sur des biens réels. La première limite a trait au rapport entre la dette et les revenus, tandis que la seconde repose sur le lien entre dette et patrimoine. Évidemment, le niveau de dangerosité pour la stabilité financière et le développement économique de la dette accumulée n’est pas le même en fonction des pays, des structures monétaires, du revenu des individus, de l’endettement extérieur, etc. Mais la tendance générale est suffisamment représentative pour justifier une réflexion globale.


Le problème de la dette rapportée aux revenus

On constate en premier lieu que la dette est de plus en plus importante par rapport aux revenus. Si la comparaison entre un flux de revenus (le PIB) et un stock (la dette) est inopérante du point de vue de la mesure de la soutenabilité de la dette en question (il faudrait alors a minima intégrer la durée de vie moyenne de la dette qui est de près de huit ans en France), la comparaison est utile du point de vue de la mesure d’une évolution. Or cette évolution est parfaitement claire, notamment dans le cas de la zone euro et des États-Unis. La dette publique des pays de la zone euro atteint ainsi près de 95,6 % du PIB fin 2022 contre moins de 70 % en 1999. La dette publique américaine représentait moins de 40 % du PIB en 1999, pour plus de 98 % du PIB en 2022. Dans le même temps, le taux d’endettement des agents non financiers privés atteint 119,6 % du PIB en 2022 dans la zone euro (près de 153 % aux États-Unis et 174 % au Japon). Après avoir fortement progressé dans les années 2000, ce ratio s’est légèrement réduit dans les années 2010 en Europe puisqu’il était de 126 % en 2012. Cela s’explique par le recul du taux d’épargne à partir de 2015 et par l’injection monétaire massive de la BCE ainsi que, à partir de 2020, par l’endettement accru des États qui a permis de limiter l’endettement privé. Mais pris globalement, l’endettement ne cesse de progresser par rapport aux revenus même si, comme nous l’avons expliqué précédemment, il est nécessaire à leur formation.

Dans le cas de la France, la dette publique atteint 115 % du PIB, soit plus de 3 000 milliards d’euros. La dette privée atteint quant à elle 154,3 % du PIB (soit plus de 3 600 milliards d’euros), dont 67,9 % pour la dette des ménages et 86,4 % pour les entreprises non financières. Le « système France » est donc endetté pour près de 6 500 milliards d’euros.

Plusieurs risques sont associés à cette situation d’endettement qui croît plus vite que les revenus. Le premier est de fragiliser les emprunteurs et de réduire leur profitabilité, voire leur capacité à rembourser. Par conséquent, cela étend le risque de prêts non performants et de faillites d’entreprises, qui peuvent à leur tour détériorer la qualité des actifs bancaires et accroître le risque d’instabilité financière. En outre, des agents surendettés sont incapables d’accroître leur emprunt, ce qui sape les mécanismes de transmission de la politique monétaire en cas de faiblesse des taux, et ils sont beaucoup plus vulnérables à une hausse de taux, surtout pour ceux qui ont des emprunts à taux variables ou qui doivent faire rouler leur dette (c’est-à-dire emprunter pour rembourser de manière continue). Si l’extension de la masse monétaire est nécessaire au développement économique, y attacher la dette en toutes circonstances revient donc à nager avec un boulet au pied qui peut à tout moment nous entraîner vers le fond. Cela est particulièrement vrai pour la dette privée car il existe des limites bien réelles à la capacité des acteurs privés de « manger du crédit » (selon la formule rapportée par l’économiste Raghuram Rajan à propos de l’endettement des ménages américains avant la crise des subprimes), mais cela l’est également, à des degrés différents, pour la dette publique, comme nous le verrons plus loin.

Figure 3. Dette mondiale en dollars et en % du PIB.
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Sources : IIF, BRI, FMI et comptes nationaux.

Un autre risque important est que les remboursements en capital liés à un endettement élevé viennent peser sur la consommation et peuvent tirer le taux d’épargne vers le haut. Peu d’études existent sur ce lien entre niveau d’endettement et taux d’épargne, mais cela pourrait être une explication, parmi d’autres, de la hausse mondiale du taux d’épargne du secteur privé (de 25,5 % du PIB en 2007 à 29,5 % aujourd’hui). On peut toutefois citer, à la suite de l’excellent article d’André Babeau à ce sujet1, les travaux de Karen Dynan en 2012 à la Brookings Institution2. Elle montre que la baisse de la consommation entre 2007 et 2009 aux États-Unis a été beaucoup plus forte chez les propriétaires occupants endettés que chez ceux qui ne le sont pas. Comme le souligne André Babeau : « Pour les États-Unis encore, Glick et Lansing3 ont calculé que si les ménages, dans leur deleveraging [processus de réduction de l’endettement], consacraient les quatre cinquièmes de leur épargne à rembourser leurs dettes, leur taux d’épargne (net de la consommation de capital) devrait passer de 4 à 10 % en quelques années, avec les conséquences que cela aurait sur la croissance de la consommation et donc sur celle de l’économie. »

En France également, on constate que la dette des ménages par rapport à leur revenu ne cesse de s’accroître. Ainsi, le rapport du passif des ménages à leur revenu disponible était de 55 % en 2003 et a ensuite inexorablement monté jusqu’à 102 % en 2021. D’autres pays font pire : en Grande-Bretagne, ce ratio atteint 129 %. Il y a donc un fort paradoxe à cette situation : lorsque la dette augmente sensiblement plus vite que les revenus, elle menace à terme d’étouffer le flux de création monétaire, lui-même nécessaire à la croissance.

Or, dans la période contemporaine, force est de constater que la dynamique de la dette globale est plus rapide que l’accumulation de patrimoine privé et public et que la croissance économique (c’est-à-dire le revenu global des agents). Et cette situation ne va pas s’arranger avec la hausse des taux décidée par les banques centrales : les ménages ou les entreprises vont devoir refinancer leurs prêts à des taux bien plus élevés, ce qui va fortement augmenter leurs charges financières au détriment d’autres usages. Aux États-Unis par exemple, ce sont près de 2 600 milliards de dollars de prêts immobiliers, détenus notamment par les petites banques, qui arrivent à échéance entre 2023 et 2027. Plus globalement, la dette privée américaine atteint 16 900 milliards de dollars et représente 89 % du revenu disponible des ménages américains. Une bonne partie ne finance que des dépenses de consommation et l’achat de logements ; en particulier, la dette immobilière atteint 44 % du revenu disponible des ménages américains, soit le plus haut niveau historique, supérieur à celui de 2007, quand elle a déclenché la crise précédente. À cela s’ajoute encore l’endettement des promoteurs immobiliers, qui atteint, lui aussi, des niveaux inédits ; 1 500 milliards d’emprunts d’immobilier commercial doivent être remboursés ou refinancés avant la fin de 2025, à des taux très supérieurs aux taux des emprunts en cours.

Figure 4. Dettes publiques et privées en % du PIB
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Source : The Other Economy et FMI (https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/GDD).

On notera par ailleurs que l’endettement privé, notamment en période de taux faibles, peut correspondre à des dépenses improductives, par le biais d’opérations de rachats d’entreprises, via ce qu’on appelle les LBO (leveraged buy-out), qui visent uniquement à accroître la valorisation boursière de ces dernières en vue d’une revente, ou encore lorsque des entreprises s’endettent non pour investir mais pour racheter leurs propres actions afin d’en accroître la valeur boursière et augmenter les dividendes versés à leurs actionnaires. L’endettement participe alors de logiques de financiarisation de l’économie qui font peser un risque pour les sociétés en poussant à une maximisation de leur rentabilité ou de leur valeur actionnariale au détriment de leur capacité à investir et à créer de l’emploi.

Enfin, pour les États, le risque d’un endettement accru repose essentiellement sur la charge des intérêts à payer aux créanciers privés et sur l’instrumentalisation du niveau de la dette pour conduire à une réduction du périmètre de l’action publique. Or c’est doublement problématique, car cela réduit la capacité du secteur public à prendre le relais du secteur privé déjà très endetté pour relancer la machine économique, ce qui dégrade ensuite les conditions de remboursement de la dette publique comme privée. En outre, un fort niveau de dette publique, s’il est financé en faisant appel à l’épargne interne, peut jouer un rôle négatif pour le développement économique, même s’il protège de la dépendance étrangère. C’est le cas du Japon par exemple, second pays le plus endetté au monde derrière le Venezuela ; sa dette est à 92 % détenue en interne et à 87 % par des investisseurs institutionnels sous influence du gouvernement, à commencer par la Banque centrale du Japon. Cependant, cela conduit à siphonner une partie de l’épargne mobilisable par les agents privés et a certainement joué un rôle dans la réduction tendancielle du taux de croissance japonais depuis trente ans. En France, et en Europe de manière générale, la structure de la dette est beaucoup moins concentrée et plus internationalisée. Mais gardons cependant à l’esprit, notamment lorsqu’on évoque des mécanismes de type « circuit du Trésor », que faire financer la dette publique par l’épargne des citoyens, de manière directe ou indirecte, c’est toujours prendre le risque de ne pas permettre à cette épargne de financer d’autres investissements.




Le problème de la dette rapporté au patrimoine

Si l’on considère maintenant le rapport entre la dette et le patrimoine, un autre danger, plus insidieux et pourtant de plus en plus pressant, nous menace. Ce danger réside dans le fait que le volume de la dette privée et publique mondiale approche à grands pas du niveau du patrimoine mondial. Or le mécanisme de création monétaire par la dette suppose souvent une garantie lors de l’emprunt (l’hypothèque que vous faites sur votre maison lors de la souscription de votre crédit immobilier, par exemple). La décision d’accorder un crédit repose ainsi à la fois sur l’analyse des flux de revenus futurs et sur l’existence de collatéraux, c’est-à-dire des garanties que prennent les créanciers sur les emprunteurs. Ces collatéraux sont des actifs déjà existants ou des actifs qui peuvent être créés en même temps que le crédit4. Tous ces collatéraux ne sont pas de qualité égale ; certains représentent véritablement un actif ou une richesse réelle, d’autres reposent sur des sociétés fragiles ou condamnées par les évolutions économiques (un exemple bien connu est celui des actifs échoués détenus par les banques européennes, qui dépassent leurs fonds propres5).

La machine à accorder des crédits peut alors dérailler de deux façons différentes : soit en acceptant des collatéraux de valeur intrinsèque toujours plus fragile, augmentant ainsi le risque d’instabilité financière ; soit en restreignant le flux de nouveaux crédits faute de collatéraux disponibles, ce qui pourrait déboucher sur une stagnation ou une réduction de la masse monétaire, laquelle est toujours le prélude à une récession économique. Malheureusement, force est de constater que nous nous approchons à grands pas de cette situation. Selon le dernier rapport annuel Global Wealth 2021 élaboré par le Crédit suisse sur la richesse mondiale6, la valeur totale du patrimoine mondial en 2021 atteignait 418 000 milliards de dollars. Dans le même temps, la totalité de la dette publique et privée mondiale atteignait 226 000 milliards de dollars en 2020, puis, sous l’effet de la pandémie, 310 000 milliards de dollars en 2021. Autrement dit, la dette publique mondiale représente d’ores et déjà près de 75 % de la valeur du patrimoine mondial avec une accélération inédite constatée lors de la dernière décennie.

Au contraire d’un État, pour les ménages et les entreprises, un patrimoine négatif constituerait un sérieux frein à leur capacité de lever de nouvelles dettes, y compris pour rembourser les anciennes. La progression continue de la dette privée en comparaison du patrimoine pose dès lors un grave problème puisqu’elle pourrait conduire à gripper la machine monétaire. C’est exactement ce qui s’est passé lors de la crise des subprimes, en 2007, dans laquelle des ménages américains surendettés, et dont les dettes étaient gagées sur la valeur de leur maison, se sont vus brutalement privés d’accès au crédit en raison d’un retournement non anticipé du marché immobilier. La valeur des collatéraux s’est effondrée et les ménages se sont trouvés dans l’incapacité de refinancer, de renouveler ou même de rembourser leur dette. La mise en vente massive des logements, ordonnée par les banques privées pour tenter de récupérer leur mise dans un grand mouvement de panique, n’a eu pour effet que de faire dégringoler encore plus vite la valeur de ceux-ci et donc de gripper encore davantage le mécanisme de création monétaire.

Au niveau des États, nombreux sont ceux dont le patrimoine est déjà négatif ou en passe de le devenir. Si l’on prend le cas de la France, le patrimoine net des administrations publiques décroît fortement depuis de nombreuses années et ne s’élève plus qu’à 300 milliards d’euros fin 2021. La progression continue de la dette publique, conjuguée à des politiques de privatisation des actifs publics et de baisse d’impôts souvent mal ciblées, fait que le patrimoine public sera bientôt négatif, avec plus de dettes que de patrimoine. Dans le détail, c’est déjà le cas pour les administrations centrales, dont le patrimoine net est fortement négatif (– 1 510 milliards d’euros), car elles portent l’essentiel de la dette publique, tandis que celui des administrations locales demeure positif (1 714 milliards d’euros), dans la mesure où elles détiennent l’essentiel des actifs non financiers. Un patrimoine public négatif n’est pas nécessairement un problème, car un État peut s’endetter dans des conditions plus favorables qu’un ménage et il n’a pas besoin de déposer un collatéral lorsqu’il emprunte sur les marchés7. On considère en effet sa capacité à pouvoir augmenter les impôts le cas échéant. C’est d’ailleurs pour cela que les États peuvent se substituer aux acteurs privés, en matière de création monétaire, quand cela est nécessaire. Mais, à moyen terme, la détention d’un patrimoine négatif pourrait créer une défiance chez certains investisseurs, qui pourraient soit diminuer leur crédit, soit demander des taux plus élevés, en compensation du risque. C’est le scénario grec où la défiance des marchés concernant les comptes publics du pays, en partie cachés et tronqués avec l’aide de Goldman Sachs, a conduit à une envolée des taux d’intérêt. La France n’est pas la Grèce. Mais attention à ne pas en prendre le chemin en menant une politique d’appauvrissement du patrimoine public.

Par conséquent, une dynamique défavorable de la dette, supérieure à la croissance et à l’accumulation du patrimoine, peut conduire à enrayer le mécanisme de création monétaire, qui est lui-même à l’origine du développement économique. Cette dynamique est particulièrement problématique en ce qui concerne la dette privée, mais elle peut également poser des problèmes spécifiques en matière de dette publique.






Les véritables risques associés à l’endettement public

Au-delà du risque pour les États provoqué par l’affaiblissement de leur patrimoine public, qui peut conduire les marchés à demander des taux plus élevés sur les emprunts publics, un autre risque provient de la dépendance aux taux d’intérêt fixés par les banques centrales et les marchés. En effet, faire « rouler » (c’est-à-dire emprunter pour rembourser) une dette publique avec des taux d’intérêt à 0 ou à 3 % n’a pas le même impact sur la charge d’intérêt, surtout lorsque le montant de dette publique à faire rouler atteint désormais près de 115 % du PIB.

Pointer les risques et les inconvénients réels de l’endettement public pour l’État et pour la collectivité ne signifie évidemment pas que l’on adhère au discours qui tend à confondre la gestion de la dette publique et celle de la dette privée, comme l’antienne dépassée de la « gestion de la dette en bon père de famille ». Rappelons donc les différences fondamentales entre la gestion de la dette des États et la gestion des dettes privées. Elles sont les suivantes :


	– un État possède une durée de vie en principe illimitée ;


	– un État est son propre assureur ;


	– un État décide, dans une certaine limite, de ses revenus via l’impôt ;


	– un État, s’il est maître de sa monnaie, ne peut en principe jamais faire « faillite » puisqu’il dispose de la capacité de créer de la monnaie sans limites. Cependant, si cet État appartient à une zone monétaire régionale où le pouvoir monétaire est décorrélé du pouvoir politique, comme la zone euro, et si des dispositions institutionnelles ne garantissent pas une séparation complète de l’État et de la banque centrale8, la situation est plus complexe et invalide partiellement ce principe ;


	– un État bénéficie du principe de lex monetae qui lui permet de définir le régime d’émission de sa monnaie et des contrats qui lui sont associés. En France, ce principe trouve sa traduction juridique dans l’article 34 de la Constitution qui dispose « La loi fixe les règles […] concernant le régime d’émission de la monnaie ».


	– enfin, un État ne peut être contraint par la force à payer une créance, à moins que ses créanciers soient d’autres États qui lui imposent de payer quel qu’en soit le prix en employant la force (ce que fit la France vis-à-vis de la Tunisie en 1881) ou la pression diplomatique (Grèce en 2012). Les créanciers privés ne sont pas en manque de moyens de pression non plus, notamment sur le plan juridique (le défaut partiel sur la dette publique de l’Argentine en 2001 a conduit plusieurs fonds « vautours » à de longues procédures judiciaires pour récupérer leurs créances).




À travers ces différents éléments, on comprend que l’appréhension des enjeux liés à la dette publique ne peut se faire par simple transposition des préceptes que nous appliquons à la dette privée, ceux-ci se différenciant également selon que l’on se préoccupe d’un ménage (pauvre ou riche) ou d’une entreprise (grande ou petite).

Gardons-nous de tout alarmisme exagéré. La France a déjà fait face, dans son histoire, à des niveaux de dette publique très importants : elle s’élevait à 114 % du PIB en 1895 avant de redescendre à 66 % du PIB en 1913, à la veille de la Première Guerre mondiale, puis était remontée jusqu’à 172 % du PIB en 1932. Rappelons également qu’un accroissement du déficit public peut entraîner une baisse du poids de la dette publique (approchée selon le ratio dette publique/PIB) si le taux de croissance du PIB est supérieur au taux de croissance de la dette publique. Autrement dit, il est possible de réduire la dette en augmentant le déficit budgétaire. Par conséquent, il est impossible de penser les dynamiques de la dette sans penser simultanément celles du taux d’intérêt et du taux de croissance. Ces précautions étant établies, il n’en existe pas moins de réelles et sérieuses raisons de se préoccuper de la dette publique. En effet, son volume et ses modalités de gestion soulèvent des problèmes qui risquent d’augmenter en intensité au cours des prochaines années, mais pas pour les raisons généralement avancées dans le débat public.


Les vraies raisons de se préoccuper de la dette publique

La première préoccupation a été exposée précédemment : elle concerne la prime de risque que pourraient demander les marchés aux États si leur patrimoine devait devenir durablement négatif. Pour limiter ce risque et répondre à une crise d’endettement provoquée par les marchés, un État souverain monétairement pourrait en théorie se tourner vers sa banque centrale en tant que prêteuse en dernier ressort, afin de calmer les marchés ou de permettre le refinancement direct de l’État concerné. Après tout une banque centrale dispose d’un pouvoir de création monétaire illimitée qui lui permet, en théorie, de surmonter n’importe quelle crise de financement.

Malheureusement, dans de nombreux pays, des dispositions institutionnelles entravent ou limitent la capacité des banques centrales à venir au secours d’un État confronté à une crise de ses finances publiques. Ce problème est particulièrement marqué dans la zone euro où le financement monétaire en dernier recours est rendu impossible par la configuration institutionnelle et politique européenne, et notamment par l’indépendance de la BCE. Ainsi, dans le cas d’une zone monétaire régionale qui conduit à une forme poussée de dépossession du pouvoir monétaire des États membres, ou dans le cas d’un État « faible » mis sous pression par des créanciers internationaux privés ou publics, le « privilège » de l’État, assis sur les différents paramètres décrits précédemment, tend à s’estomper. Dans le cas de la zone euro, la crise du Covid a cependant permis aux banques centrales de neutraliser, pour un temps, le risque de financement des États membres. C’est un progrès notable par rapport à la réaction de la BCE au moment de la crise grecque au début des années 2010. Cependant, cela ne règle pas le problème de fond, car non seulement la BCE ne fait qu’assurer le débouché des dettes sans en limiter l’accumulation, mais elle peut également faire le choix de mettre un terme à ses politiques non conventionnelles, exposant les États au risque de financement ou de remontée des taux. C’est exactement ce qu’il se passe en 2023.

La remontée des taux est particulièrement problématique dans un contexte de fort endettement. Il y a deux façons d’appréhender ce risque, dont l’une est erronée de notre point de vue. Elle consiste à penser que les déficits budgétaires poussent à la hausse les taux d’intérêt par excès de demande de crédit, ce qui freine la croissance générale et mène donc à davantage de déficits. Or ce n’est pas ainsi que les choses se passent, car non seulement il n’y a aucune éviction de l’endettement public par rapport à l’endettement privé (au contraire même), mais aussi parce que les taux d’intérêt peuvent à tout moment être domestiqués par une action volontariste de la banque centrale, comme le montre toute la période récente, crise du Covid incluse. En ce sens, nous sommes proches de la pensée postkeynésienne qui, comme l’affirme Marc Lavoie, postule qu’« il n’existe aucune relation positive entre les taux d’intérêt et les ratios déficit/PIB ou dette/PIB. À partir du moment où cette relation est niée, la plupart des conséquences négatives associées à des ratios déficit/PIB ou dette/PIB élevés disparaissent. Selon les postkeynésiens, les dépenses gouvernementales devraient être fixées au niveau optimal, selon les besoins de la société, et les taux de taxation, et donc les déficits gouvernementaux, devraient s’ajuster à l’effet multiplicateur recherché afin d’amener l’économie le plus près possible d’une situation de plein-emploi avec taux d’inflation sous contrôle9 ».

Le risque n’est donc pas à chercher dans un excès d’endettement qui pousserait à la hausse les taux d’intérêt, mais dans une situation de fort endettement sur laquelle viendrait s’appliquer, pour des raisons idéologiques ou matérielles, une hausse des taux d’intérêt. Ainsi, la BCE est piégée par la tension permanente que son logiciel idéologique et son mandat lui imposent entre lutte contre l’inflation, appui à la croissance et maintien de conditions de financement favorables de l’État. Faute d’un cadre intellectuel et d’outils adéquats, elle aura toujours tendance à privilégier la lutte contre l’inflation en sacrifiant les autres dimensions et donc à remonter les taux d’intérêt. Par conséquent, le risque pour les États d’une remontée des taux est permanent, puisqu’ils ont choisi eux-mêmes de renoncer à contrôler l’action des banques centrales. Cela peut leur coûter très cher. À titre d’exemple, l’État français consacre un dixième de son budget (hors sécurité sociale) au remboursement des intérêts qu’il paie sur la dette publique, soit environ 40 milliards d’euros en 2022. Il devrait en consacrer plus de 55 milliards en 2023. À terme, si rien ne change, ce sera probablement 70 ou 100 milliards d’euros. C’est bien davantage que ce que nous avons estimé nécessaire, avec mes collègues de l’Institut Rousseau, d’investir en plus chaque année pour tenir notre objectif de neutralité carbone (soit 36 milliards d’euros rien que pour l’État)10. C’est bien supérieur aux budgets consacrés annuellement aux ministères du Travail (13,4 milliards d’euros selon les chiffres de la loi de finances initiale pour 2022), de l’Écologie (21,2 milliards d’euros), de la Solidarité (27 milliards d’euros) ou de la Recherche et de l’Enseignement supérieur (29 milliards d’euros).

Pourtant, cela n’est rien comparé à ce qui pourrait advenir. En effet, les deux tiers de la dette publique française de 2022 vont arriver à terme avant 2027, soit plus de 2 000 milliards d’euros. Il sera donc nécessaire pour l’État de réemprunter massivement, ne serait-ce que pour faire rouler ce stock de dette. Or, si les taux remontent et que la BCE cesse ses achats d’actifs, le coût pour l’État de ces emprunts massifs va augmenter de manière exponentielle. Payer 2 % de taux d’intérêt en plus sur une dette de 115 % du PIB pourrait faire exploser la charge de la dette et l’amener bien au-delà de 100 milliards d’euros à l’horizon 2030. Une dépense en pure perte pour la collectivité bien supérieure à la taille du budget de la défense ou de celui de l’éducation nationale, et même supérieure à toutes les recettes générées par l’impôt sur le revenu !

Le budget de l’État français (hors sécurité sociale et collectivités territoriales) étant d’environ 400 milliards d’euros, celui-ci pourrait alors consacrer près d’un quart de son budget au remboursement des intérêts de la dette publique. Historiquement, cette proportion ne serait pas inédite : entre le XVIIIe siècle et le XXe siècle, il n’était pas rare que la charge d’intérêt de la dette représente une part très importante des dépenses publiques. Deux ans avant la Révolution, en 1787, la dette publique atteint par exemple 80 % du PIB (4 milliards de livres), mais son service représente 42 % des recettes de l’État. Entre 1825 et 1829, près de 25 % du budget de l’État est consacré au remboursement de la dette, et cette part atteint 30 % en 1890. Cela semble actuellement impensable, et pourtant ce n’est plus à exclure si rien n’est fait pour penser le financement des dépenses publiques autrement qu’en recourant exclusivement à des mécanismes d’endettement sur les marchés.

Considérons par ailleurs que les intérêts payés par l’État aux marchés financiers conduisent à un transfert massif de richesses de la sphère publique au profit d’institutions financières et d’individus fortunés qui placent leur épargne en titres de dette via différents fonds. Le financement par la dette publique constitue ainsi bel et bien un transfert continu de richesses au profit du secteur financier, qui perpétue et accroît les inégalités. Aussi est-il important de comprendre que, contrairement à ce que répète en boucle la doxa économique, la dette publique n’opère pas tant un transfert de charge entre les générations qu’un transfert de richesse dans la génération présente, comme future, entre les pauvres et les riches. En effet, si tous les citoyens bénéficient des services publics, les riches détenteurs de titres de dette récupèrent les intérêts sur celle-ci tandis que les pauvres ne font que la payer via l’impôt. La dette publique est de ce fait un mécanisme antiredistributif de type « Robin Hood reversed », c’est-à-dire une situation où l’on prend de l’argent aux pauvres pour le reverser aux riches qui touchent les intérêts de la dette en plus de bénéficier des services publics que cette même dette finance. Nous verrons plus loin que c’est là un avantage majeur de la proposition de monnaie libre : en finançant certaines dépenses publiques sans qu’il soit nécessaire de s’endetter sur les marchés, ce transfert de richesse provoqué par la dette devient inopérant.




Faire rouler la dette n’est pas une panacée

C’est pourquoi l’on ne peut pas se contenter de dire, comme certains économistes hétérodoxes en ont parfois la tentation, qu’il suffit de faire rouler la dette et que cela n’est jamais un problème. D’autant moins, que, depuis les années 1980, le taux d’intérêt réel de la dette publique française est quasi systématiquement supérieur au taux de croissance. Ainsi, les détenteurs de ces titres de dette voient la valeur de leur portefeuille augmenter plus vite que le PIB. Cela fait partie de la supériorité du rendement du capital sur le taux de croissance de l’économie que dénonce notamment Thomas Piketty dans son célèbre ouvrage Le Capital au XXIe siècle : « Dans toutes les civilisations, le fait que le détenteur du capital obtienne sans travailler une part substantielle du revenu national et que le taux de rendement du capital soit généralement d’au moins 4 à 5 % par an a suscité des réactions violentes, souvent indignées, et des réponses politiques de diverses natures. L’une des plus répandues est l’interdiction de l’usure, que l’on retrouve sous différentes formes dans la plupart des religions, en particulier dans le christianisme et l’islam. Les philosophes grecs étaient également très partagés sur l’intérêt, qui conduit à un enrichissement potentiellement infini, puisque le temps ne cesse jamais de s’écouler. C’est ce risque d’illimitation que pointe avec insistance Aristote lorsqu’il souligne que le mot “intérêt” en grec (tocos) veut dire “enfant”. Pour le philosophe, l’argent ne doit pas engendrer l’argent. Dans un monde de croissance faible, voire infinitésimale, où la population comme la production sont quasiment les mêmes d’une génération sur l’autre, ce risque d’illimitation semble particulièrement destructeur11. »

À cet égard, il n’est pas anodin de souligner que, depuis 1978, la France a déjà versé plus de 1 500 milliards d’euros d’intérêts à ses créanciers, soit un énorme transfert de richesse au profit du secteur financier dont la raison d’être ne réside que dans le renoncement de l’État à maîtriser les conditions de son endettement. Pendant la même période, on a constaté un taux moyen d’intérêt de la dette publique presque constamment supérieur au taux de croissance. Ce phénomène a considérablement accru l’endettement public par effet boule de neige. La dette nourrit la dette. Cette somme astronomique n’aurait-elle pas pu être mieux dépensée autrement, par exemple pour la reconstruction écologique et sociale ?

Et ce transfert n’est pas près de s’arrêter si l’on se projette dans l’avenir. En effet, avant les années 2010, l’État français émettait environ 100 milliards d’euros de dette par an, puis dans les années 2010-2020, c’était plutôt 200 milliards par an (dont les deux tiers pour le remboursement des tranches passées ou leur restructuration par rachat anticipé, et un tiers pour le financement du déficit public). Après la pandémie, on risque de s’installer durablement sur un volume d’émission annuelle compris entre 250 et 300 milliards d’euros par an, jusqu’à la prochaine crise qui nous enverra vers les 400 milliards d’euros par an. Tous les pays occidentaux sont logés à la même enseigne et devront faire rouler des stocks de dette bien plus élevés que par le passé à des taux plus importants, déjà supérieurs à 2 ou 3 % pour nombre d’entre eux. Ce mouvement risque de s’installer pendant une bonne partie de la décennie à venir, sauf action volontariste des banques centrales. Mais ces dernières semblent a priori bien plus préoccupées par le retour de l’inflation qui justifie l’arrêt des politiques dites de quantitative easing (QE) et d’achat d’actifs.

Les inconvénients de la dette, privée comme publique, n’en font pas pour autant une mauvaise affaire pour tous. C’est pourquoi, avant d’aller plus loin, il faut s’interroger sur son rôle dans les structures du capitalisme financiarisé contemporain où, loin d’être le fardeau généralement décrit, elle constitue en fait un rouage essentiel des marchés financiers.
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