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    Présentation

    D’un bout à l’autre de la planète, la montée du poids des dettes, qu’il s’agisse de celles des États, des ménages ou des entreprises, inquiète. En même temps, savoir que les ménages épargnent et que leur patrimoine augmente rassure. Pourtant, si personne ne s’endette, personne non plus ne pourra mettre d’argent de côté : dans une économie marchande, les fourmis ont besoin des cigales ! Source de risques, régulièrement à l’origine de crises, la dette est indispensable à l’expansion de l’activité d’une économie dont les agents ne dépensent pas tout leur revenu. Ce trait paradoxal de la dette amène à répondre autrement aux interrogations récurrentes sur les limites de la dette publique. Tant que les ménages souhaitent épargner plus que les agents privés n’empruntent, nos États peuvent et doivent continuer de s’endetter. S’ils utilisent à bon escient les sommes qu’ils mobilisent, ils ne feront pas faillite...
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Introduction


D’un bout à l’autre de la planète, le poids des dettes ne cesse de monter et régulièrement l’inquiétude se fait jour : nos économies ne reposent-elles pas sur un château de cartes prêt à s’écrouler ? La pandémie qui vient de frapper le monde n’a pas arrangé les choses : la dette de la plupart des États occidentaux a fait un bond. Presque partout les bornes fixées par la prudence des traités européens ou les leçons tirées de plusieurs siècles d’histoire financière [Reinhart et Rogoff, 2010] sont maintenant largement dépassées ! Nos États vont-ils faire faillite ? Qui va payer ? Ce livre voudrait répondre à ces questions et aider à comprendre pourquoi il nous faut non pas accepter avec fatalisme la montée de l’endettement, mais tirer parti des possibilités qu’il ouvre, en essayant d’en maîtriser les risques. Car si l’endettement est une source récurrente de crises, il n’en est pas moins indispensable à l’expansion de l’activité économique. La raison en est simple : les dettes des uns sont les créances des autres. Lorsqu’une économie se développe, les ménages épargnent et pour une large part cette épargne conduit à une accumulation de créances. Si personne ne s’endette, personne non plus ne peut mettre d’argent de côté et l’activité, on le sait depuis Keynes, stagne ou pire même se contracte. Dans une économie marchande, les fourmis ont besoin de cigales.
Il n’est pas étonnant que ce constat puisse choquer. L’épargne est, presque partout, perçue comme une vertu, la dette, elle, reste marquée par la longue histoire des servitudes auxquelles elle a conduit et des violences auxquelles elle a poussé [Graeber, 2011]. L’islam proscrit toujours le prêt à intérêt, l’Église elle, après de longues hésitations, l’a permis, pourvu que son taux ne soit pas usuraire. Il n’empêche : s’endetter a longtemps été — et reste encore parfois — perçu comme un acte coupable. Les langues en gardent la mémoire : en allemand, on y insiste souvent, le même mot désigne la dette et la faute ; en anglais, on le souligne moins, le même verbe désigne le remboursement d’une dette et le rachat d’un péché. Dans les économies modernes, épargne et endettement sont pourtant devenus indissociables : la montée des dettes que l’on observe dans les sociétés dont le niveau de vie progresse est l’autre face de l’accumulation d’épargne qui s’y déroule. La Chine en donne aujourd’hui un extraordinaire exemple : les dettes qui, depuis plus de dix ans maintenant, s’accumulent là-bas à une vitesse jamais vue ailleurs sont l’autre face de la hausse particulièrement rapide du patrimoine financier des ménages.
Nos économies ne se conforment décidément pas à la morale de la fable : vertu et faiblesse y sont les deux faces d’une seule et même pièce. Cette ambiguïté explique que l’on ait du mal à voir dans la montée des dettes le reflet de celle de notre richesse. Il est vrai que le lien entre les deux est devenu plus opaque. Entre prêteurs et emprunteurs, des systèmes financiers s’interposent qui rendent la relation moins immédiate et plus difficile à percevoir. D’un côté, des institutions financières prêtent une épargne qui n’est pas la leur, de l’autre, les ménages placent l’argent qu’ils épargnent… sans avoir le plus souvent le sentiment de le prêter. Notre itinéraire commencera donc par un rappel sommaire de l’architecture des systèmes financiers modernes. Ils constituent les fondements microéconomiques de l’endettement : là se place l’argent qui n’est pas dépensé, là aussi se rassemblent les informations et se prennent les décisions qui règlent la distribution des crédits. Car une opération de crédit est, pour celui qui emprunte comme pour celui qui prête, une opération risquée, et le rôle d’un système financier est précisément d’apprécier ces risques et de contribuer à les prendre en charge (chapitre I).
Laissés à eux-mêmes, et malgré leur complexité grandissante, ces systèmes sont toutefois incapables d’assurer le maintien d’un équilibre macroéconomique satisfaisant. Les banques qui en sont une pièce centrale créent par leurs crédits, cela surprend parfois encore, la monnaie qui circule dans l’économie. Mais le montant des crédits qu’elles accordent n’a aucune raison d’être justement celui nécessaire pour maintenir l’économie au plein emploi de ses capacités : si ce montant est trop élevé, les prix dériveront à la hausse ; si au contraire il est trop faible, l’économie ne produira pas tout ce dont elle est capable. Les banques centrales ont, au fil des décennies, appris à jouer sur le niveau des taux d’intérêt pour tenter de régler le montant des prêts accordés et l’ajuster à celui de la demande de créances. En faisant baisser ou monter les taux, elles poussent les agents privés à augmenter ou réduire leur demande de prêts. Encore faut-il bien sûr que ces agents soient suffisamment sensibles à ces incitations. Depuis maintenant plus d’une décennie, le niveau extraordinairement bas des taux d’intérêt dans la plupart des économies développées montre que c’est loin d’être toujours le cas (chapitre II).
L’image d’un endettement contrepartie nécessaire d’une demande de créances est souvent masquée par les emballements spectaculaires que l’endettement connaît régulièrement et qui conduisent, presque aussi régulièrement, à des crises. Le rythme de la distribution de crédit est certes sensible au niveau des taux d’intérêt, mais chaque prêt impliquant une prise de risque, ce rythme dépend aussi de l’attitude face au risque de ceux qui s’endettent comme de ceux qui leur prêtent. Ses fluctuations récurrentes semblent donner à l’endettement une dynamique propre, indépendante de celle de l’accumulation de créances. Pourtant, à mieux y regarder, derrière les vagues d’endettement que l’on a vu se former au cours du dernier demi-siècle, dans les économies émergentes comme dans les économies avancées, on trouve bien, à chaque fois, une poussée d’épargne en un point ou un autre de la planète. Et la vague d’endettement qui lui a fait face a permis de satisfaire la demande de créances à laquelle cette poussée d’épargne a conduit, évitant ainsi, pour un temps au moins, à l’activité économique d’être freinée (chapitre III).
L’étude des contreparties de la richesse financière des ménages des principales économies avancées montre ce lien étroit entre la progression, jusqu’ici pratiquement continue, de leur patrimoine financier et celle du stock de créances qui s’accumulent. Certes, la richesse des ménages comprend aussi la valeur des entreprises dont ils sont plus ou moins directement propriétaires. Mais cette valeur s’explique plus par les profits que ces entreprises ont accumulés que par l’épargne que les ménages, pris tous ensemble, y ont investie. Le flux des placements qui, année après année, vient accroître leur patrimoine est en effet source presque uniquement d’une demande de créances. Or les dettes émises par les entreprises ne contribuent que très modérément à la satisfaire. Pour l’essentiel, les dettes privées, contrepartie des créances que les ménages acquièrent, sont émises pour financer… des prêts à d’autres ménages. Lorsque l’endettement des ménages ne monte pas suffisamment, voire lorsqu’il se réduit, un surcroît d’endettement public a, dans presque toutes les économies développées, été nécessaire pour éviter qu’elles ne s’écartent trop du plein emploi (chapitre IV).
Les limites qui pèsent sur l’endettement des agents privés n’ont en effet pas de raison d’être compatibles avec la demande de créances engendrée par les progrès de la richesse financière des ménages. D’abord, seule la dette des entreprises nette des créances qu’elles détiennent peut fournir une contrepartie à cette richesse. Le montant de cette dette nette ne peut toutefois normalement pas dépasser la valeur du stock de capital productif que les entreprises ont acquis. Or ce stock ne représente aujourd’hui qu’une fraction du patrimoine des ménages, et son acquisition a été, pour une bonne part, financée par des profits retenus. Quant à l’endettement des ménages, ses limites sont, elles, liées à leur revenu : on ne leur prêtera normalement que si ce revenu a de bonnes chances de leur permettre de faire face à la charge de leur dette. Cette charge est bien sûr sensible à la durée et aux taux de leurs emprunts. Mais lorsque la durée des prêts immobiliers qu’on leur accorde dépasse plusieurs décennies, que les taux sont au plus bas et les prix immobiliers au plus haut, l’endettement des ménages bute lui aussi sur ses limites (chapitre V).
Dans ce cas, seule l’intervention d’« emprunteurs en dernier ressort », en l’occurrence les États, peut éviter que l’économie ne s’enfonce dans la stagnation. En maintenant bas les taux auxquels ils empruntent, les banques centrales les y invitent d’ailleurs. Tant que les ménages souhaitent épargner plus que les agents privés ne sont prêts à emprunter, nos États non seulement peuvent mais doivent continuer de s’endetter. Ils ne sont en effet pas seulement emprunteurs mais aussi « assureurs en dernier ressort » de ceux qui vivent sur leur territoire. Face à un avenir lourd de risques, emprunter leur donne la possibilité d’investir pour tenter d’en prévenir une partie au moins et éviter d’avoir à s’endetter plus encore demain. Loin de les autoriser à plus d’insouciance, leur endettement croissant les oblige à plus de prévoyance. S’ils utilisent à bon escient l’épargne qu’ils mobilisent, ils ne feront pas faillite (chapitre VI).



I / Les fondements microéconomiques du crédit


La dette qui naît d’une opération de crédit est un engagement de verser une somme d’argent à quelqu’un à une date à venir. L’opération peut être de nature commerciale — un boulanger qui ne paie pas immédiatement la farine qu’il vient de recevoir a une dette à l’égard de son fournisseur — ou financière — une entreprise s’endette auprès d’une banque pour acheter une nouvelle machine. Ces opérations de crédit et l’endettement qu’elles impliquent sont un rouage essentiel du fonctionnement quotidien des économies modernes. Elles permettent de desserrer la contrainte particulièrement rigide que le revenu perçu imposerait sinon à la dépense de chacun. Dans une économie sans dette, les agents seraient en permanence contraints de ne dépenser ni plus ni moins que ce qu’ils gagnent. Cette contrainte pèserait bien sûr sur ceux qui voudraient, pour un temps, dépenser plus que leur revenu. Mais elle pèserait aussi, il faut le souligner, sur ceux qui, au contraire, souhaiteraient mettre de côté une partie du revenu qu’ils viennent de percevoir. La dépense des uns étant l’origine du revenu des autres, si personne ne peut dépenser plus qu’il ne gagne, personne non plus ne pourra dépenser moins ! Conserver par-devers soi des pièces d’or que l’on vient de recevoir n’est en effet plus possible : les monnaies modernes sont, on va le voir, des monnaies de crédit, et l’or n’est plus aujourd’hui un moyen de paiement. Désormais, pour que de l’argent puisse être « mis de côté », il faut d’abord qu’il ait été mis en circulation… par un crédit. Harpagon pouvait mettre des pièces dans sa cassette sans que personne s’endette. Il ne pourrait faire de même aujourd’hui : si personne n’emprunte, on ne pourra ni accumuler des dépôts dans des banques ni amasser des billets dans des coffres. Pour que quelqu’un puisse ne pas dépenser tout son revenu, il faut maintenant toujours que, d’une façon ou d’une autre, quelqu’un d’autre dépense plus que le sien.
Le crédit introduit ainsi, pour tous, un degré de liberté dans l’ajustement de la dépense au revenu. Il ouvre à chacun la possibilité d’aménager ses dépenses en fonction de ses préférences inter-temporelles. L’emprunteur pourra régler une acquisition avant que son revenu ne le lui permette ; le prêteur quant à lui pourra reporter à plus tard la dépense d’une partie du sien. La contrainte qui lie revenus et dépenses n’en subsiste pas moins, et les systèmes financiers modernes, on le rappellera dans ce chapitre, contribuent précisément à la gérer. Dans les économies développées, la place des prêts que les individus s’accordent directement s’est en effet fortement réduite. Certes, les entreprises se prêtent entre elles, pour une bonne part sous forme de crédits commerciaux. Pour l’essentiel toutefois, les opérations de prêt passent désormais par des intermédiaires : les dettes naissent maintenant le plus souvent de crédits accordés par des institutions financières ou de l’émission de titres sur des marchés organisés. Symétriquement, les créances nées en contrepartie sont détenues sur des institutions financières ou sous forme de titres. Cette intermédiation a contribué à l’accélération du développement économique en facilitant le financement de l’investissement comme celui de la consommation.
Les traits et l’architecture des systèmes financiers peuvent différer d’un pays à l’autre, mais leurs fonctions microéconomiques sont partout les mêmes : ces systèmes assurent la mobilisation des informations et la prise des décisions nécessaires à la distribution des crédits, en même temps qu’ils proposent à ceux qui souhaitent ne pas dépenser tout leur revenu un « menu » de supports adaptés à leur horizon de placement et à leur aversion au risque.
Pour mettre en évidence ce rôle central des systèmes financiers, on se placera d’abord dans une économie qui en serait dépourvue. Les limites étroites qui s’imposent alors aux opérations de prêt sont frappantes : les obstacles à lever pour qu’un accord soit trouvé entre deux individus qui pourtant voudraient l’un emprunter et l’autre prêter sont nombreux. Les systèmes financiers en réduisant ces obstacles contribuent à repousser ces limites. À côté des marchés où des titres de dette (comme aussi des actions) peuvent être émis, souscrits et échangés, on trouve une multitude d’institutions qui, prises toutes ensemble, accordent des prêts et collectent les revenus épargnés par les ménages et les entreprises. Entre ces marchés et ces institutions existent des relations plus ou moins étroites. Au fil du temps, des canaux de financement se forment et se déforment qui, en alimentant en prêts tel ou tel secteur de l’économie ou tel ou tel type d’emprunteur, modèlent l’endettement qui s’accumule.

Du prêt direct au prêt intermédié
Imaginons pour commencer une opération de crédit élémentaire dans un monde sans système financier. Un artisan A qui voit arriver la fin de sa vie professionnelle envisage de prêter à B, plus jeune, de quoi créer à son tour son entreprise. A prêterait 100 000 euros pour sept ans et B s’engagerait à lui verser en retour 120 000 euros à cette échéance. Plutôt qu’un prêt amortissable régulièrement, ce remboursement à terme du capital et des intérêts courus convient à B. Il pourra développer ses affaires sans trop contraindre ses dépenses courantes, puis, compte tenu de la progression qu’il attend de son chiffre d’affaires et du taux raisonnable demandé par A, il mettra de côté les sommes nécessaires au paiement final. L’opération est donc particulièrement simple. Pourtant, on va le voir, les conditions à réunir pour qu’elle puisse effectivement avoir lieu sont impressionnantes.
Il faut d’abord, à l’instar d’une opération de troc, que les besoins de A et de B coïncident effectivement : A doit vouloir immobiliser pendant sept ans la somme de 100 000 euros que B souhaite emprunter pour cette durée. Cette coïncidence des besoins des deux intervenants est semblable à celle qui s’impose lors d’un troc de marchandises, sauf qu’il s’agit ici d’un « troc » intertemporel (100 000 euros aujourd’hui contre 120 000 euros dans sept ans). En l’absence de système financier, seuls de tels prêts directs sont possibles : le développement du crédit se limitera aux opérations pour lesquelles cette coïncidence est réalisée. On pourrait bien sûr reculer un peu cette limite en laissant A ou B fractionner l’opération envisagée : si A ne peut prêter la totalité des 100 000 euros dont B a besoin, ce dernier peut éventuellement les trouver auprès d’autres prêteurs ; de même, si B n’a pas besoin de la totalité des 100 000 euros que A voudrait placer, ce dernier peut éventuellement faire affaire ensuite avec d’autres emprunteurs. Ce fractionnement imposera toutefois à celui qui le pratique des coûts de recherche et de transaction supplémentaires. Cette recherche sera d’autant plus laborieuse que la coïncidence ne doit pas porter seulement sur les montants mais bien aussi sur la durée des opérations à réaliser.
Les risques d’une opération de crédit
Ce premier obstacle est loin d’être le seul à freiner un endettement direct. A peut être prêt à immobiliser pendant sept ans précisément la somme dont B a besoin, sans pour autant arriver à se résoudre à la lui prêter car l’opération n’est pas pour lui dénuée de risques. Le premier bien sûr est de ne pas être remboursé de la somme due à la date dite. Pour prendre ce risque, A doit avoir confiance dans la capacité de B à honorer demain son engagement… et bien sûr aussi dans sa volonté de le faire (ou dans sa capacité à lui, A, à l’y contraindre !). À ce risque de crédit s’en ajoute un autre. En immobilisant la somme prêtée pour sept ans, A court le risque d’en avoir besoin d’ici là. Certes, il pense aujourd’hui que ce ne sera pas le cas mais il ne peut en être sûr. Or, si pendant les dernières années de sa vie professionnelle, ses affaires vont mal et son revenu s’effondre, il ne pourra pas exiger d’être remboursé avant terme. Il se trouvera alors riche certes de la créance qu’il détient… mais il manquera des liquidités nécessaires au règlement de ses dépenses courantes. En prêtant à sept ans, il prend donc aussi un risque de liquidité : il peut pendant ces années se trouver contraint d’emprunter dans des conditions pénalisantes ou forcé de restreindre ses dépenses.
Imaginons maintenant que, pour réduire ce risque, A propose à B de fractionner l’opération, non pas pour son montant mais dans sa durée. Le prêt serait fait à trois ans plutôt qu’à sept, à un taux inférieur à celui initialement envisagé bien sûr. Le raisonnement est simple : dans trois ans, A aura une meilleure vue sur l’évolution de l’entreprise de B et donc aussi sur sa capacité de remboursement. Il pourra ainsi mieux apprécier le risque qu’il prend s’il accepte de lui prêter pour quatre années encore. En même temps, il en saura aussi plus sur l’évolution de ses propres ressources. Il appréciera donc mieux son risque de crédit comme son risque de liquidité. Mais si prêter à plus court terme est moins risqué pour le prêteur, il n’en va pas de même pour l’emprunteur. Que va-t-il se passer en effet dans trois ans si, quelle qu’en soit la raison, A ne veut pas renouveler son prêt ? B va devoir le rembourser avant même sans doute que les revenus escomptés lors de son emprunt n’aient eu le temps de se matérialiser pleinement. S’il ne dispose pas de liquidités suffisantes et que personne d’autre n’accepte de lui prêter, il peut se trouver forcé, pour honorer sa dette, de vendre à perte une partie des équipements qu’il a acquis. Raccourcir l’échéance du prêt fait donc prendre, à l’emprunteur cette fois, un risque de liquidité. Là n’est pas pour lui le seul changement. Imaginons que dans trois ans les conditions financières se durcissent violemment : les taux d’un emprunt à quatre ans sont maintenant nettement supérieurs à ceux qui, composés avec celui du prêt accordé il y a trois ans, auraient conduit sur sept ans au taux initialement envisagé. Le coût total de l’emprunt s’élèvera alors fortement. Raccourcir l’échéance fait donc aussi prendre à l’emprunteur un risque de taux d’intérêt : en lui prêtant d’emblée pour sept ans, à un taux fixé une fois pour toutes, le prêteur l’en aurait débarrassé (quitte à le regretter si, trois ans plus tard, le niveau des taux d’intérêt devait effectivement monter !).

Le pouvoir inhibant de l’aversion au risque
En réduisant la durée du prêt pour limiter ses risques, le prêteur force l’emprunteur à en prendre plus : au pari fait par B sur le revenu que son entreprise va lui permettre de dégager — son « risque d’entreprise » — viennent alors s’ajouter un risque de taux d’intérêt et un risque de liquidité. S’il est relativement averse au risque, B a toute chance de préférer la première opération — l’emprunt à sept ans à taux fixe — à la seconde, moins risquée pour le prêteur. Mais si ce dernier est, lui aussi, relativement averse au risque, il peut décider que la seconde opération est la seule sur laquelle il est prêt à s’engager. La prudence dont font preuve le prêteur comme l’emprunteur empêchera alors purement et simplement la réalisation du prêt. En poussant ce raisonnement à la limite, une conclusion se dessine : dans un monde sans système financier, si ceux qui veulent mettre de l’argent de côté et ceux qui souhaitent en emprunter sont totalement averses aux risques financiers, aucune opération de crédit ne pourra se nouer. En s’interposant entre prêteurs et emprunteurs, les systèmes financiers ont progressivement déchargé prêteurs comme emprunteurs d’une partie au moins des risques qu’ils n’étaient pas prêts à prendre, en même temps qu’ils faisaient disparaître la contrainte de coïncidence des besoins. Par ce biais, ils ont rendu possible la formidable expansion du crédit, et donc aussi de l’endettement, que nos économies ont connue.


Distributeurs de crédits et collecteurs d’épargne
Placés entre prêteurs et emprunteurs, les systèmes financiers collectent les revenus non dépensés des uns et alimentent en crédit les autres. Ils prennent en charge ou réduisent les risques et les contraintes qui feraient sinon obstacle aux transferts de pouvoir d’achat dans le temps que ménages, entreprises et États peuvent souhaiter réaliser. Dans une économie moderne, ces systèmes s’articulent autour de trois piliers. Des banques distribuent des crédits en même temps qu’elles émettent de la monnaie. Des marchés permettent à certaines entreprises d’émettre directement des actions (encadré 1) comme aussi des dettes. Pour une bonne part, ces titres sont acquis par des institutions qui collectent l’épargne « longue » des ménages.
Encadré 1. L’émission d’actions, une alternative au crédit ?Pour un individu, prêter n’est pas la seule façon de transférer du pouvoir d’achat dans le temps. Celui qui ne consomme pas tout son revenu peut par exemple utiliser son épargne pour acheter des matières premières et une machine et fabriquer des biens (ou produire des services) pour les vendre. En investissant aujourd’hui, il devient propriétaire d’une entreprise dont la production sera demain pour lui source de revenus.
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