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VERS UNE NOUVELLE
CRISE FINANCIÈRE MONDIALE

D epuis la crise financière de 2008, la crainte de la déflation l’a emporté sur toute autre considération dans la définition des politiques économiques. Les mesures « non conventionnelles » mises en œuvre par les banques centrales ont permis d’abaisser fortement le niveau des taux d’intérêt et de rendre supportable l’atonie de la croissance, mais elles ont enlevé toute contrainte de financement aux États, dont l’endettement a dérivé de façon inquiétante.

Le phénomène est mondial et on voit mal quel « miracle » pourrait inverser la tendance. Si la monétisation évitera aux États de faire défaut, il serait imprudent de penser qu’elle effacera leurs dettes de façon indolore. Les leçons de l’histoire nous enseignent en effet que le règlement des situations de surendettement a toujours des conséquences sur l’organisation des circuits financiers et sur la répartition de la richesse.

Au moment où tous les ingrédients d’une nouvelle crise mondiale semblent réunis, les experts du Cercle Turgot montrent comment la dérive des dettes publiques a progressivement plongé nos économies dans une situation critique.
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Le Cercle Turgot rassemble des experts du monde de la finance, universitaires, dirigeants d’entreprises et d’institutions financières, auteurs de nombreux ouvrages dans le domaine économique et financier.
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Avertissement

Comme les publications précédentes du Cercle Turgot, cet ouvrage est une occasion d’échanges entre économistes d’origines diverses autour d’un thème commun qui polarise la réflexion économique.

Si une ligne directrice a été recherchée dans sa construction, chaque auteur est resté libre d’exprimer les idées qu’il voulait mettre en valeur comme il le souhaitait, au prix de quelques répétitions inévitables et d’une tonalité variable d’un article à un autre. Ces disparités font aussi la richesse de ce travail.

Les auteurs ont contribué à cet ouvrage à titre personnel. Le contenu de leurs articles n’engage donc qu’eux-mêmes et en aucun cas l’institution à laquelle ils sont rattachés.

Préface

Michel Pébereau

L’excès d’endettement public est un mal redoutable et injuste. Ses conséquences sont en général indolores pour ceux qui en sont responsables. Elles sont en revanche très pénalisantes, voire destructives pour les générations qui leur succèdent. Celles-ci ont en effet à supporter les obligations d’un refinancement permanent de la dette qui les soumet à la dictature des marchés, ainsi que des charges d’intérêt qui affectent les marges de manœuvre des politiques budgétaires. Leur niveau de vie peut s’en trouver sérieusement affecté.

En France, nos administrations publiques sont déficitaires depuis 1981. Notre dette publique est passée de ce fait de 20 % du PIB en 1980 à près de 100 % aujourd’hui. Nous avons franchi...

Introduction

Turgot, une nouvelle fois révoqué ?

Jean-Louis Chambon

Au début des années 1990, les fondateurs de la zone euro ont fait de la rigueur budgétaire la clef de voûte du système qui devait régir son fonctionnement. Vingt-cinq ans plus tard, il convient de constater qu’une certaine distance a été prise avec l’esprit de Maastricht et que les pays européens acceptent volontiers une dérive de leurs dettes publiques qui va très au-delà de ce que prévoyaient les textes. L’habileté des politiques monétaires mises en œuvre depuis 2008 a évité à l’Europe de basculer dans une situation de désordre financier au caractère insupportable. Mais rien n’indique que cela permettra à ses membres, dans un proche avenir, de retrouver la voie de l’équilibre budgétaire, puis de rembourser leurs dettes.

Cette situation n’est pas propre à l’Europe et concerne même la plus grande partie du monde ; seuls quelques pays bénéficiant d’une rente (en général liée à des réserves de matières premières) restent partiellement protégés de ces difficultés financières. Le corollaire de cet environnement, devenu la norme, est une tendance à considérer que les idées d’« équilibre budgétaire » ou de « rigueur budgétaire » sont désormais obsolètes et que les critères d’endettement qui étaient censés encadrer la gestion des finances publiques n’ont plus grande signification. Ce glissement...

Partie 1

Ce que nous enseignent le passé et l’analyse théorique

Chapitre 1

L’effacement des dettes serait-il un mode de régulation tout à fait normal des déséquilibres économiques ? Le cas du Japon

Frédéric Burguière

Comme l’ont montré de nombreux ouvrages1, ne pas rembourser ses dettes est une pratique finalement assez courante pour un État, même si tous les pays n’ont pas recours de la même façon et avec la même fréquence à cet expédient. Il nous a donc paru intéressant de comprendre, en étudiant un cas emblématique, comment l’État procède pour échapper à ses engagements.

Si le Japon semble tout désigné pour nous servir d’exemple, ce n’est pas uniquement parce que son histoire fournit quelques épisodes évocateurs en matière d’effacement des dettes, mais également parce que sa situation présente permet d’envisager qu’il soit à nouveau prochainement confronté à cette issue. Troisième puissance économique mondiale, le Japon détient en effet un certain nombre de records en matière de dette. Avec un ratio dette/PIB de 250 %, l’État japonais est le plus endetté au monde, et son déficit budgétaire a été en moyenne depuis vingt ans supérieur à 6 % du PIB ; la Banque du Japon a été la première, en mars 2001, à mettre en œuvre une politique monétaire non conventionnelle, et détient, à la fin de 2017, plus de 40 % de l’encours de dettes de l’État. Enfin, comme nous le verrons un peu plus loin, la question de la réversibilité de cet endettement est de moins en moins posée, et en voie d’être totalement oubliée.

Le Japon est ainsi devenu un véritable laboratoire d’études pour aborder la question des dettes publiques, sachant que nombre de pays, en particulier en Occident, sont progressivement confrontés à des situations proches de la sienne. Il s’avère d’ailleurs depuis une vingtaine d’années un assez bon indicateur avancé des dérèglements financiers qui prennent forme dans le monde. Et il pourrait aussi constituer une référence de qualité pour mesurer les conséquences de l’ajustement du modèle de croissance chinois qui est en train de débuter.

UNE HISTOIRE EXEMPLAIRE


Mais il convient tout d’abord de regarder comment le pouvoir central a traité cette question de l’endettement tout au long de l’histoire du pays. Comme nous allons le voir, la discipline budgétaire n’a été que très épisodiquement retenue comme un objectif de politique économique par les dirigeants nippons, alors que l’effacement des dettes (expression pudique que nous utiliserons pour évoquer tous les événements qui entraînent un non-remboursement des dettes sans pour autant être officiellement un défaut ou une faillite) a parfois relevé d’une véritable méthode de gestion et ceci pendant de longues périodes2. Le Japon nous offre en effet une situation qui peut sembler curieuse. Selon l’ouvrage très documenté de Kenneth Rogoff et de Carmen Reinhart, l’État japonais n’a fait officiellement défaut qu’une seule fois au cours des deux derniers siècles. Et les effets de ce défaut sont restés limités puisqu’il n’a concerné, de 1942 à 1952, que la dette détenue par les non-résidents, soit un faible pourcentage de l’encours global. Pourtant, depuis le début du XVIIIe siècle, les créanciers domestiques ont subi, à de multiples reprises et sous des formes diverses, des phénomènes de spoliations qui ont parfois modifié de façon très sensible la répartition de la richesse au sein de la société japonaise. L’État japonais a souvent été en situation de surendettement, au point de devoir trouver une échappatoire et de...

Chapitre 2

Les paradigmes de l’endettement public

Jean-Jacques Pluchart

La question de l’endettement public soulève des débats « fascinants et utiles1 » qui divisent les gouvernants et les citoyens mais, plus encore, les économistes. Depuis la crise de 2007-2008, le traitement de cette question a donné lieu à l’application de règles de moins en moins conventionnelles, qui, dans l’ensemble, n’ont pas permis de résorber le surendettement public des États et de relancer durablement la croissance économique.

Selon le Mc Kinsey Global Institute, la dette publique primaire2 des économies développées et en développement dépasserait 200 trillons de dollars à la fin de 2016, soit trois fois le montant du PIB mondial. Neuf pays (dont six européens) accusent un niveau d’endettement supérieur à 100 % de leur PIB, parmi lesquels le Japon (246 %), la Grèce (180 %), l’Italie et le Portugal (130 %), les États-Unis et la Belgique (106 %). La dette souveraine de la France a été multipliée par 20 depuis 1980, pour atteindre 96 % de son PIB au début de 2017. Ces dettes ne servent pour l’essentiel qu’à couvrir les dépenses de fonctionnement des administrations publiques et les prestations sociales. La part consacrée au financement de projets rentabilisables ne cesse de se réduire et le surendettement devient de plus en plus difficilement soutenable. La dette souveraine européenne avait pu être ramenée de plus de 200 % à moins de 50 % du PIB au cours des Trente Glorieuses (1945-1975), grâce à un taux moyen de croissance réelle supérieur à 3 % par an. Après la crise de 2007-2008, face à des perspectives de croissance annuelle de 1 à 2 %, le retour à 60 % du PIB des dettes publiques de la plupart des pays occidentaux leur imposerait de réaliser des excédents budgétaires de 5 à 7 % de leurs PIB pendant plus de dix ans.

Les crises immobilière et financière traversées depuis dix ans ont introduit un doute sur la soutenabilité des dettes publiques, sur la crédibilité des plans de désendettement, mais aussi sur la validité des théories justifiant l’endettement de l’État. Les principales questions soulevées portent sur les effets de l’endettement public sur l’économie réelle et sur les leviers du désendettement. Elles suscitent des réponses contradictoires de la part des milieux politiques et scientifiques, dont les opinions et les théories sont partagées entre un retour à la « règle d’or » budgétaire, un recours à des mesures économiques et monétaires non conventionnelles, ou l’engagement d’une réforme structurelle des systèmes monétaire et financier.

LES APPROCHES PARADOXALES DE L’ENDETTEMENT PUBLIC


La question de la dette publique interpelle et divise les économistes depuis plus de trois siècles. Le mouvement libéral estime qu’elle détourne l’épargne privée de l’investissement rentable et qu’elle pèse sur l’emploi productif. La pensée keynésienne soutient que l’endettement de l’État contribue au développement économique de la nation. Le courant de « la nouvelle économie » s’efforce de concilier ces deux approches. Depuis les dernières crises, des voix s’élèvent en faveur d’une réforme plus radicale du traitement de la dette.

La doctrine libérale

Les économistes libéraux assimilaient l’endettement public à un report dans le temps de la charge de l’impôt. Smith3 percevait la dette publique comme une incitation aux dépenses régaliennes improductives et à l’irresponsabilité de l’État. Après la banqueroute de Law, il dénonçait l’incapacité de l’État à rembourser sa dette au-delà d’un certain niveau. La question de la limite de l’endettement public reste encore aujourd’hui sans réponse affirmée. Dans sa lettre à Louis XVI (1774), Turgot conseillait au roi : « […] point d’emprunt, parce que tout emprunt diminuant toujours le revenu libre, il nécessite au bout de quelque temps, ou la banqueroute, ou l’augmentation d’impositions ». Say (1799) affirmait que l’emprunt public porteur d’intérêt est destructeur de richesse. Il soulignait toutefois le « caractère sacré » de la dette souveraine contractée par un engagement irréversible de l’État envers l’épargnant. Ricardo (1817) soutenait que les agents économiques anticipent les relèvements d’impôts...

Chapitre 3

Les règles budgétaires ont-elles une efficacité ?
La France face aux critères domestiques et européens

Bernard Schwengler

Le développement des règles budgétaires date du début des années 1990. Il constituait une réponse à la hausse des déficits et des dettes publics qui s’était produite au cours des années 1980 dans la plupart des pays de l’OCDE. L’autre facteur de ce développement, spécifique à l’Europe, découle du traité de Maastricht et de la mise en place de la zone euro. Le nombre de pays ayant adopté des règles budgétaires est ainsi passé, au niveau mondial, de 5 en 1990 à 96 en 20151. Les règles budgétaires consistent en des cibles numériques portant sur un agrégat clé des finances publiques (solde public, dette publique, dépense publique ou recette publique) que les dirigeants politiques sont censés respecter. Elles ont pour fonction d’encadrer leur pouvoir discrétionnaire en matière budgétaire, dans le but de contrer le biais pour le déficit auquel ils sont soumis (voir encadré « Les facteurs du biais pour le déficit »). Les règles budgétaires ne permettent cependant pas nécessairement, du simple fait de leur existence, de contrer ce biais. Se pose alors la question de leur efficacité. Il s’agit à cet égard d’effectuer la distinction entre règles-contraintes et règles d’engagement. Une règle-contrainte consiste en un cadre juridiquement contraignant. Son efficacité dépend de ses caractéristiques. Les études sur cette question mettent en avant les caractéristiques suivantes :


	l’ancrage de la règle dans une norme juridique de niveau élevé, l’efficacité maximale correspondant à un ancrage constitutionnel ;

	l’indépendance de l’organisme chargé de la mise en œuvre de la règle à l’égard des dirigeants politiques ;

	le degré de précision dans l’organisation des mécanismes de sanction et de correction en cas d’absence de respect de la règle ;

	le caractère ex post de la règle (la règle porte sur le budget au moment de son exécution).



Les incitations à respecter les règles d’engagement ne sont pas de nature juridique mais de nature politique. L’absence de respect se traduit par un coût politique pour les dirigeants. Leur efficacité dépend d’un contexte politique et institutionnel spécifique. Les éléments de ce contexte sont les suivants :


	une opinion publique favorable à la discipline budgétaire. Cet état d’esprit peut résulter du souvenir d’une crise des finances publiques (par exemple la Suède avec la crise du début des années 1990). Les électeurs utilisent le respect des règles comme critère d’évaluation de la compétence des dirigeants politiques en matière budgétaire ;

	un consensus autour des règles budgétaires existantes. Ce consensus peut découler du fait que leur mise en place a fait l’objet de négociations entre les partis politiques, le parti de gouvernement et les partis d’opposition, ou de négociations menées en vue de la signature d’un accord de coalition entre des partis appelés à gouverner ensemble (grande coalition2 aux Pays-Bas par exemple) ;

	à cet égard, les règles d’engagement dans les pays dirigés par des gouvernements de grande coalition correspondent à des budgets pluriannuels avec des cibles numériques, portant en général sur la durée de la législature. L’efficacité de ces règles résulte de leur insertion dans l’accord de coalition. Elles engagent de cette façon les dirigeants des partis politiques qui forment la coalition, au même titre que les autres dispositions figurant dans l’accord de coalition. Les incitations au respect des règles découlent du fait que l’absence de respect constitue une rupture de l’accord de coalition et par conséquent un danger pour la survie du gouvernement ;

	l’intervention de comités budgétaires, indépendants des dirigeants politiques, disposant d’une forte légitimité dans l’opinion publique, sous la forme de recommandations et d’analyses en matière de politique budgétaire.



La France vit également sous l’égide de règles budgétaires. Elle est soumise depuis les années 1990...

Partie 2

Un monde qui abuse de la dette

Chapitre 4

Les républicains de l’ère Trump ont-ils abandonné l’idée de rigueur budgétaire ?
...en supposant qu’ils y aient jamais adhéré

Jean-Claude Gruffat

UNE RÉPUTATION D’EMPRUNTEUR DE QUALITÉ


Le gouvernement fédéral américain, né de la déclaration d’indépendance de 1776 et de la Constitution adoptée en 1789, avait dès son origine un niveau d’endettement équivalent à 30 % du PIB, soit environ 75 millions de dollars en monnaie de cette époque. Ne disposant pas du pouvoir de lever l’impôt, les insurgés tentent tout d’abord de recourir à la création monétaire, mais optent finalement très vite pour l’emprunt, pour 1/5 auprès du gouvernement français et de financiers néerlandais, et pour 4/5 auprès d’épargnants domestiques. Sous l’impulsion du premier secrétaire au Trésor, Alexander Hamilton, l’État fédéral assume également les dettes des colonies devenues États fédérés, soit environ 25 millions de dollars. Pour ce faire, le Trésor fédéral émet des obligations. Le service de cette dette, en intérêt et principal, fut scrupuleusement honoré par les premières administrations qui se succédèrent, ce qui permit d’emprunter de nouveau pour l’acquisition de la Louisiane en 1803, puis pendant la guerre de 1812 contre la Grande-Bretagne. En bref, dès l’origine, les États-Unis eurent recours à la dette, mais établirent aussi leur réputation d’emprunteur de premier standing. Et de fait, aucun défaut n’est intervenu depuis l’origine du pays, à part un incident technique immédiatement corrigé sur des T-bills en 1979. En revanche, émettant de la dette uniquement en dollar, dont il est le seul à contrôler la création monétaire, le Gouvernement fédéral détermine la valeur de remboursement des instruments émis. Et d’autres collectivités publiques ont à plusieurs reprises fait défaut. Le dernier exemple en date remonte à 2015 et concerne le Commonwealth de Porto Rico qui est défaillant sur une dette d’un montant supérieur à 70 milliards de dollars. Tout au long du XIXe siècle, la dette fédérale a fluctué, du fait des déficits et des excédents, en fonction des événements majeurs et en particulier de la guerre civile entre le Nord et le Sud. Un nouveau recours massif à la dette a eu lieu lors de l’entrée en guerre des États-Unis en 1917. L’engagement de plus de 4 millions de combattants et autres personnels, et 110 000 morts, représenta également un effort financier majeur. La guerre sera suivie de près de dix ans d’excédents puis d’une crise financière majeure, la Grande Dépression. L’élection de Franklin D. Roosevelt en 1933, sur un programme de relance massif, particulièrement de grands travaux, fait exploser la dette fédérale, entre son élection et 1939, de 20 à 43 % du PIB. L’image persistante dans le public d’administrations démocrates dispendieuses et irresponsables remonte largement à cette période du New Deal. La Seconde Guerre mondiale, sous les administrations Roosevelt et Truman, porta le ratio dette fédérale/PIB à plus de 112 %. Mais l’expansion économique post-conflit contribua à une réduction rapide de l’endettement fédéral. En 1974, un acte du Congrès met en place un Congressional Budget Office (CBO), non partisan et indépendant de l’exécutif, et une procédure...

Chapitre 5

La pesanteur des dettes européennes est-elle un obstacle à l’intégration économique de l’Union ?

Isabelle Job-Bazille

L’histoire nous enseigne qu’à l’origine de toute crise financière se trouve l’accumulation à l’excès d’un lourd passif, alimenté par des anticipations exagérément optimistes quant aux perspectives de croissance future, sur fond d’erreur collective dans l’appréciation du risque. Le retournement des anticipations vient révéler le caractère insoutenable d’une croissance assise sur des déséquilibres financiers croissants et met en évidence des situations patentes de surendettement. Le réveil peut être brutal avec une phase de détresse financière, parfois aiguë, suivie d’un long et douloureux travail de purge. La crise de 2008 n’a pas dérogé à la règle avec des débouclages financiers violents qui ont fait craindre l’enclenchement d’une spirale déflationniste lorsque la réduction du levier d’endettement, la chute des prix d’actifs, de la confiance et de l’activité s’alimentent mutuellement à l’instar des enchaînements délétères connus lors de la crise de 1929.

LES ÉTATS À LA RESCOUSSE


Très rapidement, la politique monétaire a été activée et ce jusqu’à l’épuisement, sans pour autant pouvoir donner une impulsion suffisante pour restaurer la confiance et amortir le choc cyclique. La politique budgétaire a alors repris du service. Même les marchés, généralement hostiles à tout interventionnisme de l’État, se sont mis à vanter ses mérites. D’abord, parce que les gouvernements ont été les seuls à même de déployer une capacité financière suffisante pour renflouer un secteur financier aux abois. Ensuite, parce que les mesures publiques de relance ont joué un rôle crucial d’amortisseur de chocs en palliant l’insuffisance de demande privée et en redonnant ainsi de l’oxygène à la croissance mondiale. L’impulsion fut non seulement massive mais aussi coordonnée au niveau mondial, dans un élan de coopération internationale salutaire, ce qui en a décuplé l’efficacité. Les États ont permis d’éviter le pire en s’érigeant en rempart contre un possible effondrement du système financier et en se substituant à une demande privée défaillante. Mais toute médaille a son revers ; en venant à la rescousse des marchés et de la croissance, ils se sont retrouvés au sortir de la crise avec de lourds passifs à purger. Et il aura fallu peu de temps avant que les marchés – rétablis grâce à la manne publique – se mettent à questionner la viabilité des trajectoires d’endettement public, essentiellement en Europe avec une déflagration venue de Grèce, et qui s’est propagée au reste de la zone par contagion, donnant naissance à la crise des dettes souveraines.

LES ÉTATS DANS LA TOURMENTE


La Grèce, à l’épicentre de la crise, a eu valeur d’exemple, voire de repoussoir. Outre les « présentations » comptables qui ont permis de masquer l’état réel des finances publiques, les problèmes endémiques de collecte fiscale (évasion fiscale massive) et le gonflement des effectifs publics (à des fins de clientélisme politique) ont entraîné le déficit budgétaire grec sur une trajectoire ascendante avant le dérapage ultime de 2008-2009. Un secteur public hypertrophié et inefficace, et une accumulation excessive de dette publique sur fond de crise, ont fini par plonger le pays dans l’insolvabilité. Néanmoins, ce constat ne rend compte que d’une partie de l’histoire. Des pays comme l’Irlande ou l’Espagne avaient de prime abord une situation budgétaire saine, faite d’excédents budgétaires et de faibles niveaux d’endettement. Mais derrière cette apparente bonne santé se cachait une réalité beaucoup moins plaisante, avec des trajectoires de croissance non viables faites d’excès d’endettement privé, de bulles immobilières et de recettes publiques artificiellement gonflées par les revenus issus des secteurs en surchauffe. La faute dans ce cas incombe moins à la prodigalité des États eux-mêmes qu’aux errements des acteurs financiers qui ont péché par excès durant les phases montantes du cycle, dans un contexte d’insuffisance chronique de régulation et de supervision. La dégradation, excessivement rapide et parfois dans de très larges proportions, de leurs finances pendant la crise tient pour une large part aux coûteux sauvetages bancaires (injections de capital, nationalisation). Cela dit, la tempête financière de 2011 et l’explosion des primes de...

Chapitre 6

L’insoutenable légèreté de Pékin et l’irrésistible ascension de la dette chinoise

Jean-Luc Buchalet et Christophe Prat

La Commission de régulation bancaire chinoise (CBRC) a décidé de s’attaquer au problème de la dette du pays1, suite à la nomination de Guo Shuqing2 au premier trimestre 2017 à la tête de cette institution qui veille sur la santé d’un secteur bancaire pesant pas moins de 232 000 milliards de yuans (32 0000 milliards d’euros). L’endettement chinois aurait dépassé les 277 % du PIB en 20163 : un record absolu, qui sous-estime certainement la réalité. Ce ratio d’endettement place le pays largement devant les États-Unis, l’Europe et l’ensemble des émergents pourtant aussi très endettés (respectivement 256 %, 213 % et 218 % du PIB). Il n’existe aucun précédent historique auquel on puisse se référer pour comprendre l’influence que cette dette aura sur le développement futur de l’économie chinoise. L’agence de notation américaine Moody’s a dégradé, le 24 mai 2017, la note de crédit de la dette souveraine chinoise, pour la première fois depuis 1989, de A1 à AA3 en déclarant en langage diplomatique que « la solidité financière de la Chine va quelque peu s’éroder au cours des années qui viennent, le volume total de la dette continuant à grossir tandis que le potentiel de croissance ralentit4 ».

Une partie significative de cette dette est dissimulée derrière de nombreuses structures opaques peu régulées, comprenant des produits complexes. Dans cette année de transition politique qui a vu le renouvellement du mandat pour cinq ans de Xi Jinping lors du XIXe Congrès du parti communiste chinois à l’automne 2017, le défi pour l’institution et son nouveau chef est colossal. Il s’agit de mettre un terme à ces pratiques obscures, sans ralentir trop brutalement la croissance. Les autorités à Pékin ont pris conscience des risques d’une croissance alimentée par l’accumulation de dette5. Après un vaste audit, le nouveau président de la CBRC a déclaré sans langue de bois à la presse : « Différents régulateurs, différentes lois, différentes règles ont causé le chaos… Banques, fonds d’investissement, courtiers et assureurs gèrent des actifs comptables, mais sont soumis à des règles distinctes et des régulateurs différents… C’est le Far-West ! » Quelques jours plus tard, Xiang Jumbo, le puissant président du régulateur des assurances, a été démis de ses fonctions et placé sous enquête de la Commission centrale pour l’inspection de la discipline du parti communiste. Accusé de « violation sévère de la discipline », il est le plus haut responsable du secteur financier à tomber dans la campagne de lutte contre la corruption lancée par Xi Jinping. Sous sa responsabilité, les assureurs ont été particulièrement agressifs dans la commercialisation de produits financiers opaques de gestion de fortune garantissant des niveaux de rémunération invraisemblables et permettant de faire sortir des bilans des banques des montants importants de créances douteuses6. Ces produits ont été vendus tellement massivement que l’équilibre économique de la Chine en dépend7. En mars 2017, les assureurs chinois géraient 1 800 milliards d’euros d’actifs, deux fois plus qu’en 2013. Pour assurer des niveaux d’intérêts garantis à 7,5 % en moyenne, les gestionnaires de fortune ont été amenés à prendre de plus en plus de risques. La montée en puissance des acquisitions chinoises à l’étranger montre là aussi un certain emballement avec une progression de 246 % des transactions en 2016, totalisant 221 milliards de dollars8. Tout cela donne le sentiment que l’économie chinoise s’est transformée en un immense casino.

LA PROGRESSION DE L’ENDETTEMENT A ÉTÉ PARTICULIÈREMENT RAPIDE


Le plus impressionnant dans la trajectoire chinoise n’est pas tant le niveau absolu de la dette que la rapidité de sa progression (151 % du PIB en...

Partie 3

Que change le Quantitative Easing ?

Chapitre 7

Le Quantitative Easing et le financement de l’économie

Vivien Levy-Garboua et Gérard Maarek

À lire la presse, à écouter la radio et même à entendre nombre d’experts, la politique de Quantitative Easing (QE) pratiquée par les banques centrales depuis quelques années autorise deux jugements qui sont présentés comme des évidences :


	
Affirmation 1 : le QE injecte dans l’économie une énorme quantité de liquidités ;

	
Affirmation 2 : si cela ne marche pas, c’est que les banques ne réinjectent pas cette liquidité dans l’économie.



C’est parce que cette explication ne nous paraît pas aller de soi que nous proposons ici une analyse qui essaie de remettre les choses à leur place. La première affirmation est fausse, et la seconde est doublement erronée : d’abord, parce que la première n’est pas vraie, et qu’il n’y a donc pas de liquidités à réinjecter dans l’économie, mais aussi parce que l’offre de crédit des banques est largement indépendante des réserves qu’elles détiennent.

En revanche, trois affirmations nous paraissent essentielles :


	
Affirmation 3 : la réussite du QE dépend du comportement du secteur non financier, et d’abord de la demande de crédit. Lorsque cette dernière est trop faible, le QE peut se révéler « contre-productif » ;

	
Affirmation 4 : la réussite de la sortie du QE dépendra fondamentalement du degré de confiance des acteurs de l’économie et de la capacité de la Banque centrale (BC) à les guider (forward guidance) ;

	
Affirmation 5 : le QE est avant tout une politique d’action sur les taux à long terme, destinée à alléger la charge de la dette pour les États et à rendre supportable un endettement public excessif.



Pour arriver à ces conclusions et analyser l’effet sur l’économie des politiques de QE, nous allons procéder par étapes : d’abord, après avoir caractérisé le QE, un examen du seul système bancaire permettra d’étayer le rejet des deux premières affirmations. Puis, en décrivant le comportement des acteurs, y compris ceux du secteur non bancaire, il sera possible d’analyser les conséquences du QE en deux temps : (a) les achats discrétionnaires de la BC, la reconfiguration des prix et des taux qui en résulte, modifient drastiquement la structure des bilans, celui de la BC, mais aussi ceux des banques et du secteur non bancaire ; (b) pendant la seconde séquence, les agrégats macroéconomiques de flux sont affectés par ces variations de prix et de taux. S’enclenche alors une dynamique familière aux analyses keynésiennes ou néokeynésiennes. L’originalité de notre approche est de permettre ce découpage et de mettre l’accent sur le premier volet (la recomposition des portefeuilles) qui est en général passé sous silence1. Mais cette analyse révèle alors une difficulté : si, comme cela semble être le cas, l’ajustement macroéconomique nécessaire pour absorber les réserves excédentaires des banques à la Banque centrale ne se fait pas, ou se fait trop partiellement, ou trop lentement, c’est que les prix et les taux ne le permettent pas à eux seuls. L’explication proposée donne un rôle important au déséquilibre du marché du crédit2. Elle complète l’affirmation 3. Enfin, après avoir décortiqué l’effet du QE sur l’économie, il sera possible de proposer quelques réflexions sur le problème du moment : comment en sortir, et avec quels risques ? Les affirmations 4 et 5 découlent de cet...

Chapitre 9

La demande de dette souveraine et la remise en cause du statut d’« actif sûr »

Jean Boissinot

Et si la dynamique de l’endettement souverain s’expliquait aussi par la demande ? La dette publique, notamment les titres obligataires émis par les administrations des principales économies avancées, a considérablement augmenté depuis cinquante ans. Dans le cas de la France, comprise entre 15 et 20 % du PIB dans les années 1970, elle représente plus de 97 % du PIB en 2017. Cette évolution est loin d’être unique : cette tendance est visible pour les principales économies avancées. Cette dérive des dettes publiques a suscité une littérature assez dense sur ses causes : chocs macroéconomiques et démographiques ayant déséquilibré les fondamentaux de l’État providence des Trente Glorieuses, rôle des institutions dans la mise en œuvre (ou l’incapacité à mettre en œuvre) d’une politique budgétaire « raisonnable », etc. Pourtant, alors que l’encours de dette publique des économies avancées passait de 30 % du PIB en 1970 à plus de 105 % actuellement et que le débat sur la soutenabilité de la dette gagnait en intensité, cette tendance s’est globalement poursuivie sans donner lieu, au moins pour les plus grandes économies avancées, à des épisodes de stress : les taux d’intérêt des dettes souveraines n’ont pas dramatiquement augmenté – au contraire, ils se sont inscrits dans une tendance baissière de long terme. Si le caractère soutenable de la politique budgétaire (c’est-à-dire, in fine, le comportement de l’offre de dette publique) a été très largement exploré, la demande de dette publique a souvent été prise comme donnée. Pourtant, il semble qu’au total, au-delà des débats politiques plus ou moins tendus1, la tendance à la hausse de la dette publique a finalement été traitée avec une certaine négligence par les marchés financiers. Bon an, mal an, ils ont « absorbé » les titres produits chaque année en plus grande quantité, comme si une demande suffisante avait accompagné, « sans trop poser de questions », une offre pratiquement toujours croissante, et évité que la dérive de la dette ne se traduise par une hausse des taux, premier signe d’une crise de la dette. Peu de travaux ont porté sur la demande de dette publique, et la compréhension que l’on peut...
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