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Présentation de l'éditeur

« À travers le prisme de la dette, c’est toute une conception de la vie en société qui se déroule. La dette est plus que jamais un sujet politique. »

Depuis plusieurs décennies, le volume de la dette publique française enfle de manière irréversible. Les récentes crises – financières, sanitaires, sociales – n’ont fait qu’alourdir son fardeau. Le temps d’un lancement d’alerte, d’une élection, d’un vote du budget, la dette s’invite dans le débat public puis retombe rapidement dans l’oubli. Comment expliquer ce déni collectif qui s’est installé progressivement ? 

En traquant sur un siècle l’opinion publique à travers la presse, les sondages, les discours économistes ou politiques, Laure Quennouëlle-Corre remonte la mémoire des Français au fil des grandes étapes qui ont construit une représentation de la dette entre assentiment et déni, ignorance et négligence. La dette publique apparaît dès lors comme le fruit d’un arrangement collectif aux racines historiques profondes qu’il faut mettre aujourd’hui en débat. 


Directrice de recherche au CNRS, Laure Quennouëlle-Corre est historienne. Ses travaux portent sur l’histoire économique contemporaine et plus particulièrement sur les questions financières et monétaires.


Le déni de la dette

Une histoire française

À ma famille


Introduction
Depuis une vingtaine d’années, le sujet de la dette publique est omniprésent dans les médias et dans les publications françaises et étrangères. Le phénomène est encore plus prégnant depuis la crise des subprimes, la pandémie de Covid puis le retour de l’inflation. Et pour cause : l’irruption de ces crises a fait surgir de nouvelles interrogations sur la fragilité du système financier mondial, sur ses causes, ses conséquences, les remèdes possibles à son instabilité. À l’échelle du monde, l’intervention des États et des banques centrales a fait apparaître de nouvelles pratiques remettant en cause la discipline monétaire et budgétaire qui prévalait depuis trente ans. On (re)découvre le rôle et le poids de la dette publique dans les économies et ses conséquences sociales.

Tous les pays ont été confrontés à cette nouvelle donne. Mais dans le déroulement des crises financières, par-delà une pensée anglo-saxonne qui domine le récit mondial, chaque pays a sa propre histoire et sa propre mémoire et, de fait une conception de la dette publique qui diffère. De quoi parle-t-on lorsqu’on discute de la dette publique ? De l’ensemble des emprunts faits par un État pour financer la partie de ses dépenses non acquittée par l’impôt – la notion d’État incluant les administrations centrales, locales et sociales. Cette définition est importante : pendant longtemps, le mot « dette » n’était pas utilisé dans les documents et se confondait souvent avec celui de « déficit budgétaire ».

La France offre une situation particulière. Depuis 1975, le budget français n’a plus jamais été en équilibre et son déficit est financé par des hausses d’impôts, mais surtout par des emprunts. Cela fait des décennies que le niveau de l’endettement est l’un des plus élevés des pays développés, assorti d’un montant de prélèvements obligatoires parmi les plus élevés également (45 % du produit intérieur brut) et d’un pourcentage de déficit public rapporté au PIB supérieur à 3 % depuis 2003. Ce ratio commode inventé en 1982 par les budgétaires français et repris par l’Union européenne devait plafonner les dépenses et éviter la dérive de la dette, mais il a été régulièrement dépassé. La crise des dettes souveraines de 2010, la dette Covid et le regain d’inflation depuis 2022 sont les derniers à-coups d’une ascension vertigineuse. Depuis le dernier quart du XXe siècle, la mesure du poids de la dette est établie par le rapport entre dette publique et PIB : la politique du « quoi qu’il en coûte » élève la dette totale à 122 % du PIB fin 2020. Plusieurs voix se font alors entendre, dont celle du Fonds monétaire international, s’inquiétant de la « dette Covid » qui se surajoute au 100 % de 2019… et d’avant. À la dernière vague d’endettement liée au regain de l’inflation depuis 2022 s’est ajoutée la question éludée depuis dix ans de la charge d’intérêt de la dette – en raison d’un taux très faible, voire négatif. En 2023, les intérêts s’élèvent à plus de 41 milliards d’euros, l’équivalent du budget de la Défense et deuxième poste de dépense de l’État.

Depuis la pandémie, le sujet (re)devient un sujet de préoccupation. Mais il est insuffisamment compris et discuté. Autant la notion de dette personnelle ou privée revêt pour chacun une réalité souvent effrayante, synonyme de faillite, de déchéance, d’exclusion, autant les enjeux de dette publique sont collectivement négligés et sous-estimés. Une enquête menée en janvier 2021 par Game Changers IPSOS pour le ministère de l’Économie, des Finances et de la Relance établit que 37 % des sondés ne savent pas que le ratio Dette publique/PIB, pourtant largement médiatisé, est de 113 %. Vingt-cinq pour cent seulement savent qu’il est supérieur à 100 %. En même temps, 84 % des Français jugent prioritaire ou important de réduire son montant. Un an plus tard, dans une enquête publiée dans Le Monde, la question de la dette et du déficit public se situe à l’avant-dernière place parmi les dix principaux sujets de préoccupation des Français : l’élection présidentielle se profile, la question budgétaire s’éloigne…

 

En France, depuis le début du XXIe siècle, la dette publique s’affiche régulièrement sur le devant de la scène à travers les médias, des rapports d’experts et certains discours politiques. Et pourtant… Si la question revient régulièrement à droite comme à gauche parmi les décideurs et les économistes, elle n’est toujours pas au centre des débats citoyens. Il y a une saisonnalité du traitement de la dette au gré du rendez-vous automnal du vote de la loi de finances, mais aussi du calendrier électoral. Puis le soufflé retombe quelques semaines plus tard, et le sujet globalement s’éclipse. Et pourtant, la dette, on le comprend bien, joue un rôle absolument majeur dans l’équilibre des comptes publics et, par ricochet, dans le niveau de vie de la population. Comment en est-on arrivé là ? Cette amnésie collective de la dette interroge sur plusieurs plans. Serait-elle le fruit d’une vision à court terme qui privilégie « le présent sur le lendemain » ? Celui d’un consensus des Français qui fuient ou occultent délibérément le problème tant il est inquiétant ? Ou bien d’une opinion publique qui n’en perçoit pas vraiment les enjeux ?

L’objet de cet essai est de comprendre pourquoi la dette publique ne s’est pas invitée plus tôt dans le débat public comme cela a été le cas en Grande-Bretagne ou en Allemagne. De fait, il y a eu en France de graves crises monétaires et financières marquantes au XXe siècle (1923-1924, 1929, 1957-1958, 1973-1974), sans que le lien de causalité ne soit généralement fait avec l’endettement public ou plus largement avec le déficit budgétaire. Examiner ce point aveugle de l’histoire de la dette peut contribuer à éclairer les débats actuels et à alerter les citoyens sur l’urgence à prendre en compte un sujet brûlant dont l’impact a des répercussions très sous-estimées sur la santé économique de la France et donc sur l’avenir immédiat de chacun et des générations futures.

 

La dette publique se présente aujourd’hui comme une question économique et politique, adossée à une culture, à une idéologie ou à une morale propres à chaque pays, appréhendée donc différemment par les uns et les autres. Questionner et analyser l’invisibilité de la dette à l’échelle collective implique de replacer le sujet dans une interrogation large car la dette relève non seulement d’un ordre juridique et budgétaire, d’un ordre financier mais aussi d’un ordre social.

La dette a régulièrement intéressé les sciences humaines et sociales. L’anthropologie, la littérature comme la théorie politique expliquent ainsi que le crédit et la dette se sont construits socialement différemment selon les pays. Elle a revêtu une dimension morale dans nombre d’entre eux et lui est ainsi parfois associée la notion de culpabilité et même de faute1. Les traditions religieuses ont pesé dans l’idée de remise de dette ou de pardon. Pour l’anthropologue David Graeber2, la notion de dette renvoie à l’ordre social et participe au fondement des rapports sociaux depuis des millénaires. Elle régit des rapports infiniment plus complexes qu’une simple obligation morale ou juridique entre des parties prenantes. La sociologie s’est aussi emparée récemment de la dette publique envisagée comme une construction politique. Pour certains sociologues, elle peut être perçue comme symptôme et vecteur de la relation entre État et marché et même, lorsque le décalage se creuse entre les citoyens et les créanciers de l’État, entre démocratie et capitalisme. S’intéresser à la culture de la dette, c’est aussi se pencher sur son ancrage dans l’histoire d’une société. Les Memory Studies aident à comprendre les mécanismes collectifs de culture, de mémoire ou d’oubli. Depuis plusieurs années, elles ont renouvelé l’approche de Maurice Halbwachs sur la mémoire collective, notamment lors d’épisodes historiques traumatiques. Des recherches se concentrent sur la mémoire des crises financières, en démontrant qu’elles peuvent être fragmentées et changeantes dans le temps et l’espace, entre mémoire individuelle et collective, entre passé et présent.

Chaque pays génère ainsi ses propres narrations de la dette publique en fonction des idées qui dominent sa pensée économique voire philosophique. Balayer rapidement l’histoire récente de la pensée économique montre les divergences entre pays européens en matière de perception de la dette. À titre d’exemple, Montesquieu fustige la dette publique depuis la faillite du système de Law en 1720, car selon lui, elle ôte aux actifs le revenu pour le donner aux indolents ; pour sa part, Voltaire souhaite encourager une dette d’État pour soutenir l’industrie. Aux XVIIIe et XIXe siècles se côtoient en Europe les notions de « mauvaise dette » pour la science économique anglaise, d’Adam Smith à Hume en passant par Ricardo, et de « bonne dette » pour les économistes allemands, Dietzel, Wagner et von Stein. Quant aux économistes libéraux français du XIXe siècle, ils préfèrent l’impôt à la dette pour financer la dépense publique mais évolueront à partir de 1877, ouvrant la voie à de nouvelles réflexions au début du siècle suivant. Le droit public est également de la partie, au croisement de la gestion des Finances publiques et du droit budgétaire en mettant en jeu la notion d’obligation. Chaque récit national de la dette publique s’inscrit dès lors dans une construction sociale des relations créditeurs/emprunteurs, et plus largement dans une économie morale de la dette, dans laquelle la dimension émotionnelle n’est pas absente lorsqu’elle se traduit par la honte, l’humiliation ou le ressentiment, ou encore lorsqu’elle suscite l’inquiétude ou l’angoisse. Au-delà de sa dimension économique et financière, la dette est un élément transversal de cohésion sociale, de conflit intergénérationnel et in fine un sujet politique. À ce titre, elle relève de la culture et de l’idéologie.

C’est là où l’histoire a un rôle particulier. D’abord parce qu’elle révèle des biais, des zones d’ombre, elle découvre des conceptions et des pratiques anciennes, elle met au jour des capacités d’adaptation de sociétés aux crises. Elle donne des clés. Ensuite parce que la dette publique s’échelonne dans le temps et s’inscrit dans des temporalités différentes selon qu’elle est à court, à moyen ou à long terme. La réflexion sur la longue durée est essentielle : la manière dont a été pensée la dette publique en France se situe au croisement de l’histoire financière, de l’histoire de l’État et de l’histoire politique, sociale et culturelle.







La construction historique de l’opinion et l’enchaînement des faits
La plupart des historiens s’accordent à penser que, fille de guerres et de dépenses impériales ou royales, la dette publique remonte au Moyen Âge voire à l’Antiquité. En France, il fait sens de faire commencer la réflexion avec la Première Guerre mondiale. C’est à partir de cet évènement majeur que la dette s’installe durablement comme ressource pour les Finances publiques, que le rapport entre dette publique et produit national augmente régulièrement, et que le sujet s’imprègne dans la mémoire nationale. Certes, ce ratio fétiche Dette publique sur Produit intérieur brut, abondamment utilisé et souvent de manière rétroactive, a son utilité d’évaluation intertemporelle ou internationale, mais il est insuffisant. Il ne prend pas en compte la maturité de la dette, la qualité de ses détenteurs et la charge des intérêts ni le contexte économique dans lequel il s’inscrit : taux de croissance, inflation, taux de change, voire balance commerciale3. De la combinaison de ces éléments dépend en grande partie la confiance des opinions et la soutenabilité de la dette – ce qui peut expliquer pourquoi se centrer sur ce seul ratio n’a pas suffi à prévenir des crises.

Le constat généralement admis stipule que l’endettement actuellement colossal de la France provient d’une double spécificité d’origine historique. D’une part, l’attachement de la société française à un État fort qui s’est construit sur plusieurs siècles : depuis les dépenses somptuaires du Roi-Soleil jusqu’aux grands travaux d’aménagement de la IIIe République avant de s’ancrer dans son rôle d’État protecteur et social du second XXe siècle. La philosophie mercantiliste soutenue par Colbert a contribué à forger en France une image de l’État protecteur du commerce et habitué les Français à son intervention dans l’économie, voire à son activité proprement industrielle comme dans les Manufactures d’État. Plus récemment, le courant du saint-simonisme s’oppose aux libéraux du XIXe siècle pour conforter l’intervention de l’État en faveur de l’industrie et prôner une dette utile pour les investissements productifs. Au-delà de sa seule dimension financière et budgétaire, à travers la question de la dette s’inscrit le rapport de l’opinion publique à la dépense publique et au rôle dévolu à l’État dans l’économie et la société.

D’autre part, l’endettement continu de la France trouverait son origine dans la construction progressive d’une forme de « culture de la dette » que l’on retrouve dans l’arc des pays dits « latins », que les politistes qualifient de Debt States par opposition aux pays d’Europe du Nord, nommés Tax States. Depuis l’époque moderne, cette culture s’est forgée au fil de crises financières qui ont finalement toujours été surmontées. Et c’est ainsi que le XXe siècle a acclimaté les citoyens à l’idée que la dette est toujours soutenable et qu’elle n’est donc pas un sujet en soi.

L’opinion du citoyen se forge à travers une mémoire collective, une culture (ou inculture) économique, la réception d’influences médiatiques ou politiques. Mais comment saisir la fabrique de « l’opinion publique » ? Si l’existence de l’opinion publique en tant que telle est matière à débat chez les politistes et les sociologues, on peut toutefois considérer qu’elle s’est développée depuis le XIXe siècle en même temps que la vie démocratique, les lieux de débats publics et la presse écrite. Si les médias ne sont pas les seuls lieux de son expression, ils en sont le principal vecteur. L’analyse des journaux permet de cerner au plus près l’état de l’opinion, tandis que les sondages, apparus après 1945, s’ils sont à prendre avec précaution, fournissent néanmoins de précieux indicateurs. Ainsi peut-on mettre en lumière et comprendre le point de vue des Français selon qu’ils sont citoyens, consommateurs, contribuables, épargnants… Points de vue qui se superposent, s’opposent, se chevauchent.

La part de responsabilité des leaders d’opinion est également déterminante, qu’il s’agisse de décideurs politiques, de journalistes, de hauts fonctionnaires, d’économistes. C’est l’articulation entre différents niveaux d’analyse – celui des politiques, celui des « experts » et celui de la presse – qui a façonné dans l’Histoire les représentations de la dette au fil du temps. Les uns ou les autres sont-ils eux-mêmes dans le déni, la négligence, l’incompétence ou bien prêchent-ils dans le désert ? Cette amnésie collective est-elle liée à une ignorance généralisée des mécanismes économiques et financiers, ce qui met en jeu l’éducation financière de la population mais aussi les croyances des élites ? Ce sujet a-t-il de fait été évincé par d’autres débats économiques portant sur la fiscalité, la hausse des prix, la place de l’État dans l’économie, jugés plus importants par la population ou par les partis politiques ? À la croisée de ces questionnements, quelle compréhension est faite dans l’opinion entre la dette, l’inflation et la monnaie ?

Précisons que le terme de « dette publique » étant souvent éludé ou abordé de manière indirecte dans les documents d’époque, il sera relié à des items proches : le déficit budgétaire, la dépense publique et plus largement les interventions économiques et sociales de l’État, sans oublier les impôts. Ces questions de terminologie permettent d’expliciter la présence ou l’absence du mot « dette » dans la mémoire et l’imaginaire collectifs. L’appellation de « dette », du reste, ne doit pas faire oublier qu’elle a souvent été perçue de manière positive comme étant un « emprunt ». L’utilisation de l’un ou l’autre terme n’est pas neutre, bien évidemment.

 

Le niveau dangereux de la dette publique atteint à différentes périodes du XXe siècle et singulièrement aujourd’hui est-il aussi élevé en France parce que insuffisamment considéré par les décideurs comme par les experts et les citoyens ? La dette inscrit son histoire dans un environnement politique, économique et social bien précis, qui explique comment sa perception s’est construite au fil du temps, des guerres, des crises mais aussi lors de périodes de croissance, avec son lot de croyances et de représentations partielles.

Comment en est-on arrivé à ce rapport à la dette tantôt irrationnel, nié ou dramatisé ? C’est tout l’enjeu de cet essai qui embrasse un siècle d’histoire et entend aussi ouvrir sur notre présent et notre avenir.





I
Le rentier, le patriote et la dette


Le XIXe siècle, l’âge d’or des rentiers
En France comme en Europe, la dette publique a une longue histoire, surtout lorsque lui sont assimilées les dettes royales. Si les historiens s’accordent à faire apparaître une vraie dette publique sous François 1er, c’est le règne de Louis XIV qui reste dans la mémoire collective comme celui de dépenses somptuaires et de guerres ruineuses. On peut faire débuter le souvenir traumatisant de défaut de dette de cette époque. Après la mort du Roi-Soleil, pour remettre à flot le Trésor, le régent accepte une réforme complexe proposée par le banquier écossais Law, qui adosse les finances de l’État à une compagnie de commerce et à une banque privée, cette dernière émettant des billets à intérêt, gagés sur la puissance économique de la France. Ce procédé technique à deux étages qui permet de réduire la dette publique et privée apparaît alors comme une solution ingénieuse. Mais en 1720 une forte spéculation sur les actions de la Compagnie entraîne la faillite du système de Law et aboutit, entre autres, à un défaut sur la dette publique qui marquera longtemps les esprits comme un échec ; même si la mémoire du système de Law, quand elle subsiste, reste ambiguë quant à ses effets – entre désendettement de l’État salutaire pour les uns et appauvrissement de ses créanciers pour les autres. Car la dette publique doit être appréhendée dans sa double nature d’emprunt et de prêt, vue du côté du prêteur ou des créanciers. L’ambivalence du terme traverse d’ailleurs les époques et rend complexe l’analyse de sa perception par les contemporains. La faillite de Law marque le début d’une méfiance du public français à l’égard du papier-monnaie, le billet ; in fine la mise en place d’une gestion moderne des Finances publiques adossée à une banque centrale, à l’image de celle, enviée, de la Grande-Bretagne, échoue. D’un autre côté, l’émergence d’un marché de capitaux au XVIIIe siècle, grâce à l’action du ministre Calonne, permet alors de placer plus facilement des émissions d’emprunts d’État en Bourse. Nobles, officiers, banquiers, marchands, élites urbaines souscrivent ainsi aux rentes émises par la royauté pour former les premiers rentiers, qui constituent ses soutiens.

Comme l’écrit Tocqueville, les crises financières qui secouent la monarchie seront à l’origine du début de la Révolution. La dette publique sera un sujet de préoccupation des députés qui acceptent d’endosser la dette royale et déclarent en 1789 que « Nul pouvoir n’a le droit de manquer à la foi publique sous quelque forme et dénomination que ce puisse être ». Garantie juridique de la rente, le Grand Livre de la dette publique dans lequel toute dette publique non viagère doit être inscrite est créé en août 1793. En matière de Finances publiques, la Révolution apporte toutefois son lot de mauvais souvenirs dans la mémoire collective, puisque la faillite des Assignats renforce la méfiance des Français à l’égard de ces billets émis en contrepartie des biens nationaux confisqués à l’Église qui devaient résoudre les problèmes de liquidité posés par les délais de vente desdits biens. Comme dans le système de Law, la valeur des biens sur lesquels les billets sont gagés, les terres du clergé confisquées, s’avère bien supérieure à la valeur de la monnaie papier en circulation, ce qui entraîne une perte de confiance ; cette nouvelle faillite entraîne à terme un regain de défiance du public envers le billet, associé à l’inflation par la création monétaire. Par la suite, la « banqueroute des deux tiers » de 1797 constitue un défaut de dette publique officiellement affiché de l’État qui, pour assainir ses finances, annule purement et simplement les deux tiers des titres publics en circulation.

Au fil des siècles et des générations, les crises de dette qui émaillent l’Ancien Régime et la Révolution ont forgé une défiance vis-à-vis des émissions de titres publics adossés à du papier-monnaie. De fait, si le recours à l’inflation est le moyen le plus fréquemment utilisé pour maintenir la cohésion du pays et la paix sociale, il sape en parallèle la confiance dans le papier-monnaie. Ces épisodes de crise s’inscrivent dans une mémoire collective profonde qui resurgira au lendemain de la Première Guerre mondiale.

Le XIXe siècle qui s’annonce plus démocratique, plus capitaliste aussi, offre un visage apaisé de la dette publique qui n’est plus seulement le fruit de guerres coûteuses. L’offre de titres est aussi très variée : d’un côté des grands emprunts publics lancés notamment pour les libérations de territoires en 1818 et en 1871-1872 ; de l’autre, la rente perpétuelle, qui est un titre public non remboursable et la rente amortissable qui fait son apparition (avec des titres à échéance de vingt, trente ou cinquante ans). Ce siècle connaît certes bien des soubresauts en matière de dette publique mais la gestion des finances publiques se discipline dans un climat de relative stabilité monétaire et financière ; l’annulation brutale de la dette est dorénavant exclue et le crédit de l’État s’améliore au fur et à mesure que s’estompe le souvenir de la banqueroute des deux tiers et de la faillite des Assignats. Certes, la légende d’un Napoléon assainissant les comptes publics et restaurant le crédit de l’État est ternie par une succession de guerres coûteuses et par des manipulations comptables, qui côtoient la création de structures modernes comme la Banque de France et une Caisse de garantie et d’amortissement de la dette. Mais à partir de la Restauration jusqu’à l’installation de la IIIe République, l’État s’emploie à regagner la confiance des citoyens et à organiser le drainage de l’épargne. La dette publique devient un élément essentiel de la politique financière qui entre dans une ère nouvelle : annualité et sincérité (déclarées) des budgets, endossement des dettes des régimes antérieurs fondent un nouvel État certes dépensier, mais raisonnablement. Côté fiscalité, la modernisation est lente, les polémiques étant nombreuses sur l’impôt progressif ou sur l’instauration de l’impôt sur le revenu des personnes déjà établi en Angleterre et en Allemagne. Derrière cette réticence se profile une méfiance partagée collectivement envers une bureaucratie jugée corrompue et inefficace et un État trop gourmand. Finalement, l’emprunt est préféré à l’impôt par la grande majorité de l’échiquier politique, radicaux, socialistes et économistes libéraux compris.

L’histoire de la dette publique s’inscrit également dans la longue construction d’un État fort et centralisé, caractéristique de la France moderne et contemporaine, qui explique la place de la dépense publique dans l’histoire financière de l’Hexagone. Rappelons que les économistes libéraux comme Paul Leroy-Beaulieu acceptent in fine une dette publique pour financer les investissements à condition qu’elle ne soit pas trop élevée ; tandis que l’influence du saint-simonisme partisan d’une dépense publique socialement utile et de l’investissement productif soutient l’essor de l’intervention publique depuis le second Empire. L’influence des conquêtes sociales bismarckienne sur la législation sociale marque le point de départ d’un autre versant de l’intervention publique, celui de l’État protecteur.

 

Bien qu’il soit une mesure insuffisante, anachronique et parfois trompeuse, le ratio entre Dette publique et PIB est utile pour évaluer globalement la soutenabilité de la dette publique. Il donne un aperçu de l’évolution de la situation des Finances publiques. Il s’établit à 55 % en 1870 et à plus de 120 % vingt ans plus tard. Entre-temps, la longue stagnation qui touche la France a alterné périodes d’endettement et d’austérité budgétaire. Durant ces deux décennies, le volume de la dette publique augmente fortement sous l’effet des dépenses liées à la guerre et des plans de développement des infrastructures de transport, dont le Plan Freycinet (voies ferrées, canaux, routes, ports…), sans oublier les dépenses d’éducation et celles en faveur du développement des colonies. Puis, à partir de 1895, la Belle Époque renoue avec une croissance économique, qui contribue à diminuer le ratio à 60 % du PIB à la veille de la Première Guerre mondiale. Toutefois ce niveau est considéré à l’époque comme très élevé.

Les projets financiers français s’attachent depuis le XVIIIe siècle à développer l’épargne des travailleurs et à nouer une alliance entre le monde du travail et l’État, en vertu de ce raisonnement : « L’épargne est utile à l’État et à son crédit, en échange la puissance publique offre aux pauvres sa garantie. » Aux côtés des traditionnels investissements immobiliers et des placements en livrets de Caisse d’épargne, le XIXe siècle voit l’essor du portefeuille de valeurs boursières dans le patrimoine des Français. La seconde révolution industrielle, le développement des sociétés anonymes et du droit commercial ont permis l’envolée de la Bourse ; les obligations se substituent à la rente foncière, les valeurs mobilières aux placements immobiliers. Se diffuse alors dans la société un esprit capitaliste, une adéquation entre les valeurs mobilières et la démocratie, tandis qu’un consensus s’installe autour de la propriété, même à gauche.

L’abondante littérature du XIXe siècle sur la Bourse se fait l’écho d’un phénomène social qui touche toutes les couches de la société : Balzac, Zola, Stendhal, Maupassant, pour ne citer qu’eux, ont chacun à leur tour décrit les facettes d’un engouement généralisé et parfois malheureux des Français pour le jeu en Bourse. De fait, c’est surtout à partir du second Empire que l’épargnant développe son portefeuille de titres boursiers divers, donnant la préférence aux obligations de chemins de fer, aux rentes d’État puis aux valeurs étrangères (les fameux emprunts russes). Sur le siècle, les émissions de l’État dominent avec 13 milliards de francs, bientôt rattrapées par les obligations de chemins de fer puis par les valeurs étrangères. Signe de sa bonne santé, l’emprunt public détient la première place dans les transactions sur le marché secondaire du crédit.

Du côté des prêteurs à l’État, le siècle marque aussi un tournant. Il est considéré rétrospectivement comme « l’âge d’or des rentiers », désormais assurés d’une stabilité monétaire et d’une garantie de remboursement – même si le cours de la rente subit de fortes baisses au fil des régimes et des guerres, même si les conversions d’emprunt ne leur sont pas favorables. En 1836, on compte 120 000 porteurs de rentes, mais c’est bien peu par rapport à la population qui compte 37 millions et seulement 246 000 votants. La large diffusion sociale de la rente s’explique par les nombreuses émissions de l’État pour sa politique de grands travaux et pour financer les guerres. Pour ce faire, en 1854, un emprunt de 25 millions émis directement auprès du public, sans intermédiaire bancaire ou financier, rencontre un vif succès ; on s’enthousiasme alors un peu vite pour ce qui apparaît comme un « suffrage universel des capitaux », soutenu par de petits souscripteurs dont les deux tiers achètent pour moins de 50 francs de rente ; 7 sur 9 sont des provinciaux. C’est alors que l’État fait appel de plus en plus souvent à la souscription publique pour ses grands emprunts, ce qui lui permet de réduire – en partie seulement – sa dépendance envers les grandes banques1. Ces souscriptions publiques ont contribué à répandre les titres de rente dans toutes les classes de la population. C’est à partir du second Empire que se développe l’engouement des épargnants pour la « rente » : un placement en titres d’État aux revenus stables, réguliers, voire perpétuels. On dénombre alors environ 400 000 rentiers. En 1869, à la veille de la guerre franco-prussienne, les propriétaires de rentes sont évalués à un million.

La démocratisation de la rente s’accompagne ainsi d’une nouvelle relation directe entre prêteurs et emprunteurs établie par la souscription personnelle à l’emprunt, qui signe la confiance des épargnants envers le régime politique en place. « On aimait alors faire de chaque emprunt une sorte de manifestation nationale et même dynastique : c’était une expression à la mode dans les écrits et les discours que celle de suffrage universel des capitaux », écrit Paul Leroy-Beaulieu2. On retrouve cette marque de confiance dans la République et dans le gouvernement Thiers à travers le succès des emprunts de Libération nationale de 1871 et 1872 : les 5 milliards à rembourser à l’Allemagne au titre des réparations de guerre seront sursouscrits par les citoyens. Déjà le ministre Cambon, qui avait créé le Grand Livre de la dette pendant la Révolution, voit dans la « républicanisation » de la dette le meilleur moyen de faire des créanciers de l’État de bons républicains. L’éloge de la rente se retrouve chez les économistes libéraux qui y voient un vecteur de l’acclimatation des valeurs mobilières dans toute la société, ce qui permet l’orientation de l’épargne vers les titres en Bourse et donc vers l’économie. Comme en Angleterre un siècle auparavant, l’essor de la dette publique a structuré l’organisation d’un marché financier et favorisé l’émergence d’une nation créancière.

Si les rentes contribuent à renforcer l’assise électorale du régime, c’est aussi que ce titre public de long terme est assorti d’avantages importants. Avec un taux d’intérêt réel supérieur à 3 %, il est dispensé d’impôt sur les opérations de Bourse ; c’est un titre sûr et dont on ne peut être dessaisi sur le plan juridique. Surtout, la création des rentes au porteur (anonyme) en 1832 et le développement des petites coupures de 2, 3, 5 ou 10 francs favorisent les petites souscriptions. En revanche le bon du Trésor créé en 1824 sous l’appellation de « bon royal » est principalement destiné à la haute banque, aux compagnies de chemins de fer et à de riches particuliers. La dette publique est alors constituée en grande partie de rentes au taux de 3 % ou de 5 %, perpétuelles ou amortissables, fruit d’un grand emprunt public émis pour financer une guerre ou des infrastructures ou encore pour convertir une rente plus ancienne. Le terme de « dette publique » inclut tous les types d’emprunts publics, mais on y associe souvent des titres garantis par l’État, comme les obligations de chemins de fer si prisées des épargnants et les obligations de villes comme celles de Paris qui rencontrent aussi un vif succès.

 

En dépit des scandales financiers et des krachs comme celui de l’Union générale en 1882, la fin du siècle accélère l’engouement pour la Bourse. Ainsi, à la veille de 1914, l’épargnant français place 40 % de sa fortune en Bourse, avec une nette préférence pour les valeurs à revenu fixe : les rentes (publiques, perpétuelles ou amortissables) et les obligations (privées ou semi-publiques comme les obligations de chemins de fer).

Puis au tournant du XXe siècle, les rentes françaises ont tendance à perdre leur primauté derrière les obligations et les actions privées. Elles composent environ 40 % du portefeuille en valeurs mobilières françaises en 1890-1895 et seulement 30 % en 1900 comme en 1913, mais elles ne représentent plus que 20 % de la fortune privée en 1913. Car à la baisse du rendement de la rente et à la baisse continue des cours s’ajoute la concurrence d’autres titres comme les obligations de la Ville de Paris, les actions et les valeurs étrangères. L’abandon des grands emprunts d’État après 1890 et les multiples conversions plombent le marché de la rente, tandis que les 14 millions de livrets de Caisse d’épargne concurrencent fortement la rente.

On a beaucoup glosé sur ces rentiers, qui en privilégiant des placements en valeurs sûres et rentables – dont les titres publics –, n’auraient pas contribué au financement de l’industrie comme en Angleterre, en Allemagne ou encore aux États-Unis. Mais qu’appelle-t-on rentier en 1900 ? Aujourd’hui le terme est péjoratif, synonyme de spéculateur, mais en ce temps-là il désigne des épargnants en valeurs publiques ou parapubliques qui participent indirectement à la vie économique : par leur souscription aux grands emprunts, ils contribuent au financement des infrastructures et des guerres.

Petite bourgeoisie, paysans, salariés, employés, fonctionnaires : on en recense dans toutes les classes sociales, dont beaucoup dans les classes dites moyennes. Quelques indications glanées dans la littérature permettent de dessiner un profil un peu plus précis. Par exemple, les grands emprunts de 1871-1872 sont souscrits en majorité pour de petites sommes dans les départements hors Paris. Coexistent ainsi plusieurs types d’investisseurs en Bourse : le rentier modeste, le spéculateur professionnel, le petit agioteur, le grand banquier… sans oublier les occasionnels, les marginaux. Les femmes de toutes conditions ne sont pas en reste comme le montre la littérature contemporaine. Les petits porteurs de rente côtoient donc des capitalistes, des spéculateurs, des rentiers issus des classes les plus fortunées comme les hauts fonctionnaires, propriétaires, négociants ou professions libérales. Car les petits épargnants, à côté de ou avec leur livret de Caisse d’épargne, comptent sur cette source de revenu pour leur retraite ; rappelons qu’il n’y a pas d’assurance retraite à l’époque, sauf pour les fonctionnaires et les ouvriers de certaines grandes entreprises publiques ou privées. Les chiffres sont parlants : en 1891 près des deux tiers des souscripteurs ont acheté pour 3 francs de rente, c’est-à-dire qu’ils ont placé une somme (100 francs) qui leur rapporte 3 francs par an.

Hormis les portefeuilles des grosses fortunes privées et des sociétés de prévoyance, 1,5 million de rentiers sur l’État est dénombré en 1906, ce qui équivaut à 26 milliards de rente française en circulation pour 18 milliards d’actions et d’obligations de chemins de fer. En 1911 le nombre de porteurs de rente est évalué à 2 millions sur 10 millions d’électeurs : « Les petits rentiers français mettent dans leur portefeuille en proportion égale des rentes sur l’État et des obligations de chemins de fer puis des actions des 6 compagnies [de chemins de fer]. »

Si obligations et rentes sont privilégiées dans les petits portefeuilles, c’est en raison de leur triple avantage pour des épargnants aux maigres revenus qui recherchent une régularité des rémunérations, la sécurité des cours et la facilité de revente. Les titres d’État sous toutes leurs formes n’ont pas eu systématiquement la préférence des Français, mais ont souvent été privilégiés par les classes les moins favorisées, par les paysans comme les salariés, petits employés ou fonctionnaires ; les plus fortunés se tournant vers les valeurs industrielles et les actions. Les épargnants français montrent alors leur préférence pour la stabilité de leur patrimoine, pour la liquidité et la sécurité plus que pour le rendement. Ils souscrivent aux emprunts publics dans un but économique ou patriotique, tout en faisant un gain financier plus ou moins important selon les années et selon les conversions de rente imposées par l’État.

Surtout, la démocratisation de la rente apparaît comme un phénomène français et non pas européen, lié en partie à l’implantation sur le territoire français des trésoriers payeurs généraux qui servent d’intermédiaires pour la souscription de rente dans tous les départements. Cette large diffusion sociale de la rente, phénomène propre au XIXe siècle, permet aux citoyens de s’acclimater aux emprunts publics. Selon l’économiste allemand Adolph Wagner, la dette française est par là véritablement une dette nationale.

Le XIXe siècle a également mis au jour la conjonction des intérêts financiers de l’État et des prêteurs, qu’ils soient des particuliers, des banques, de riches rentiers ou de petits épargnants. La deuxième moitié du siècle a illustré le rôle déterminant des banques dans la canalisation de l’épargne vers les valeurs françaises ou étrangères, vers des titres publics ou privés. L’État n’a pu remplir ses caisses sans l’aide de la haute banque puis des grandes banques commerciales naissantes qui prennent la tête des émissions et des souscriptions pour leur clientèle : le phénomène va se poursuivre et s’amplifier au siècle suivant.

À la veille de la Première Guerre mondiale, l’héritage de la guerre contre la Prusse n’est pas encore digéré – soit les emprunts de 5 milliards pour payer les réparations ; la dépense publique a fortement augmenté puis est redescendue à 65 % du PIB grâce à la croissance et à un peu d’inflation. La France a la dette publique la plus élevée d’Europe et elle est devenue le leader européen pour le financement des dettes d’autres États alliés ou géopolitiquement utiles (Russie, Empire ottoman, Grèce…), tandis que le citoyen français a pris l’habitude de souscrire aux emprunts publics, qui ont permis le décollage de la Bourse de Paris et sont entrés dans le paysage financier français. C’est dans un cadre économique et social qui fait la part belle à la dette publique que la Grande Guerre va inscrire un nouveau chapitre décisif de son histoire.




Chapitre premier
1914-1918 : la dette finance la guerre, le bon du Trésor s’invite dans les foyers


La guerre : l’entrée dans une ère d’endettement
3 août 1914 : l’entrée en guerre de la France contre l’Allemagne sonne la mobilisation générale des hommes mais aussi la mobilisation financière. Les finances de l’État n’étaient guère préparées à ce qui s’avérera une guerre plus longue et coûteuse que prévu. La levée de l’impôt est lente et insuffisante. Ainsi les trois quarts des dépenses publiques pendant la guerre sont couvertes par l’emprunt. Si l’effort fiscal est moindre qu’en Grande-Bretagne (28 %), il est aussi faible qu’en Allemagne. Car la création d’un nouvel impôt est soumise à une contrainte de temps : vote d’une loi au Parlement précédé de débats politiques entre droite et gauche, puis recueil des déclarations de revenu (annuelle) et enfin levée de la taxe. C’est surtout le cas en France où, après plus de soixante ans de vifs débats, l’impôt général sur le revenu est voté en 1914. Néanmoins il ne peut être levé qu’en 1916 pour des recettes qui ne seront perçues qu’en 1917. Ce sont les taxes indirectes qui sont privilégiées, tandis que la taxation des bénéfices de guerre instaurée en 1916 ne rapporte que quelque 580 millions de francs pour des dépenses de guerre s’élevant au total à plus de 158 milliards de francs.

Résultat : plus faciles à lever, l’emprunt et les avances de la Banque de France sont mobilisés au premier chef pour financer les dépenses de guerre : l’impôt à hauteur de 15 %, la dette à court terme de 35 %, à long terme de 22 %, la dette extérieure à 17 % et les avances de la banque de France pour 11 %. Il est également plus facile pour les administrations de lever des fonds rapidement avec des souscriptions à trois mois ou à un an que de lancer un grand emprunt. Vont ainsi être émis dans le public des bons du Trésor qui existent en Angleterre depuis 1698 et en France depuis 1824. Mais jusqu’à la Grande Guerre, ces titres à court terme étaient principalement souscrits par des banques et des grandes entreprises. Signalons que chez les autres belligérants le procédé de la dette à court terme sera également utilisé lors du conflit, mais moins durablement1.

C’est alors qu’est lancée une grande innovation qui va financer les dépenses militaires durant quatre ans et qui va occuper toute la scène financière française jusqu’en 1926 : le bon de la Défense nationale. À côté du bon du Trésor, qui désormais n’est plus réservé aux banques et aux entreprises, ce nouveau bon est lancé en janvier 1915 par le ministre des Finances Alexandre Ribot. L’idée proviendrait d’Alfred Neymarck, fondateur du journal libéral Le Rentier, qui n’aura de cesse de vanter les mérites de l’emprunt pendant la guerre (voir supra). Il s’agit de bons de 100 francs à plus de 1 000 francs, à échéance de trois, six ou douze mois, au taux d’intérêt élevé de 5 %, payable d’avance. Dès son lancement, le succès du bon de la Défense nationale est immense : fin février 1915, en quelques semaines donc, près de 3 milliards de « ribotins » ont été souscrits auxquels s’ajoutent 350 millions de bons du Trésor ordinaires.

Ces bons permettent au Trésor de supporter les dépenses exceptionnelles liées à la guerre, en attendant les rentrées d’impôts directs qui n’interviennent qu’en avril-mai. Il s’agit au départ d’un relais d’argent frais fournissant au Trésor rapidement des liquidités pour acheter du matériel de guerre et des matières premières en France ou à l’étranger.  « Le terme de la guerre ne dépendra à aucun moment de nos forces financières », déclare Alexandre Ribot, dans un esprit du quoi qu’il en coûte : nous mobiliserons toutes nos ressources financières pour mener la guerre. Et ce sera le cas, puisque seront mobilisés les valeurs étrangères des épargnants, leur or et leur épargne.

La guerre s’éternisant, l’emprunt à court terme ne suffit plus à couvrir les dépenses et la dette flottante a besoin d’être consolidée2. Les BDN (bons de la Défense nationale) pourront désormais être convertibles en titres de plus longue durée, dont les obligations de Défense nationale, créées dès février 1915 (d’une durée de cinq à dix ans) mais qui ne rencontrent pas le succès escompté. En revanche, les trois grands emprunts de plus long terme (entre quinze et vingt-cinq ans) lancés en 1915, 1916, 1917, récoltent chacun entre 10 et 13 milliards de francs courants. Tous trois ont été souscrits pratiquement pour la moitié en numéraire, le reste en bons ou obligations de la Défense nationale, permettant à la fois la consolidation de la dette flottante et un apport d’argent frais pour l’État. Signe d’une confiance retrouvée après des mois d’incertitude, l’emprunt de la Victoire d’octobre-novembre 1918 rencontrera un grand succès : 22 milliards de francs, dont 13 de bons et seulement 7 milliards d’argent frais.

Le montant des bons de la Défense nationale en circulation atteint des sommets à la fin de la guerre, avec plus de 30 milliards de bons en novembre 1918. Tandis que la dette publique totale a été multipliée par trois entre 1913 et 1918, la dette extérieure s’est aussi accumulée depuis 1915. La France et la Grande-Bretagne ne sont plus les créanciers du monde, l’une et l’autre doivent faire appel à la générosité de leurs alliés. La France emprunte aussi directement sur le marché financier états-unien à partir de 1915.

Certes, nécessité fait loi. Pour la défense du territoire, il s’avère indispensable de mobiliser toutes les ressources le plus rapidement possible, et le gouvernement d’Union nationale commande de serrer les rangs aussi dans ce domaine. Ce bel unanimisme politique est de rigueur pour approuver toutes les formes possibles de mobilisation financière. Il est aussi soutenu par une propagande inédite en faveur des emprunts publics, qui va contribuer à installer les titres publics dans le paysage financier et la culture française. Cet appel à l’épargne se retrouve en Grande-Bretagne qui met en place une véritable politique de l’épargne à l’échelle nationale.

La propagande et la publicité pour l’emprunt public s’organisent progressivement pendant la guerre. Elles entrent dans les frais d’émission des grands emprunts de guerre et d’après-guerre – à hauteur de 4 à 9 % du budget de l’État : à grands renfort d’affiches publicitaires, de tracts et d’images d’Épinal, la mobilisation se fait aussi par l’école pour toucher la majorité des Français : sur fond de patriotisme, l’emprunt devient un sujet de composition française, de dessin. La propagande se professionnalise au fil des années, par la mise en place de comités de propagande à l’échelle locale et le recours à des artistes de renom pour dessiner les affiches illustrées appelant à souscrire aux emprunts.

En 1918 est créé par le ministère des Finances un Commissariat à l’emprunt national destiné à centraliser et coordonner les comités de propagande sur le modèle anglais. Les ramifications du Commissariat étoffent des comités locaux et toutes les professions sont mobilisées moyennant gratifications : on y retrouve des notables, des syndicats professionnels, des organismes agricoles. Au fil des ans le Commissariat bénéficie de crédits accrus, surtout en 1920. Les principaux relais médiatiques de l’époque sont le cinéma (en milieu rural), les cartes postales, les affiches, dont celles des campagnes publicitaires des banques ou du ministère des Finances en faveur de l’emprunt. De nouvelles techniques de publicité et de propagande financières sont expérimentées durant la Première Guerre mondiale et perdureront. Le résultat est là : les Français ont répondu présent à l’appel de l’État.

Cet élan patriotique sera soutenu après la guerre car les besoins du Budget se font pressants, non seulement pour éponger les dépenses de guerre, mais aussi pour indemniser les dommages matériels, financer la reconstruction dans les trois départements du Nord sinistrés et enfin régler les pensions de guerre. Le déficit public s’élève à 28 % du PIB en 1919, à 12 % en 1920 pour redescendre à 6,5 % en 1921 grâce à des mesures fiscales. Mais le ratio Dette publique/PIB reste très élevé : 151 % en 1920, 172 % en 1921, 168 % en 1922 et 1923. La situation financière est objectivement critique mais au sortir de la guerre, peu s’en préoccupent, car on attend les chiffres de la commission des réparations de guerre qui tombent au printemps 1921 : la France compte en recevoir 52 % soit 85 milliards de francs ; en réalité elle ne touchera que 11 milliards, jusqu’au moratoire général des dettes de guerre décidé par le président américain Hoover en 1930. De fait, les contemporains peuvent difficilement avoir connaissance des chiffres du budget et donc des dépenses réelles.

Pour l’heure, les Français ont fait leur devoir patriotique en répondant à l’appel du ministre Ribot :

« Je fais appel à tous, aux riches comme aux pauvres, aux humbles comme aux puissants ! Qu’ils viennent tous sceller l’unité de la nation française devant le péril et préparer la victoire de demain ! Que se lève cette armée de l’épargne française ! Comme celle qui se bat, elle est l’armée de la France ou plutôt elle est la France elle-même ! »



Patriotisme et intérêt financier font bon ménage, au moins jusqu’en 1921. Cela s’explique sans doute par l‘absence de perception de la valeur réelle des bons et par le rendement financier immédiat : on touche comptant l’intérêt, c’est presque un billet de banque qui rapporte.






L’opinion publique à travers la presse écrite
Pour évaluer la manière dont ces titres à court terme ont fait leur entrée dans la vie quotidienne des Français, l’étude systématique de la presse est une source précieuse d’information rendue possible grâce à sa numérisation. Des travaux historiques menés récemment sur les données de presse numérisées donnent matière à une utilisation précautionneuse de ces nouveaux outils3.

Le choix a été d’analyser deux types de presse d’audience nationale : la presse économique et financière d’un côté, la presse d’information générale de l’autre, en sélectionnant les titres les plus lus ou les plus influents sur un large éventail politique. La principale difficulté réside d’abord dans le chiffrage du tirage exact de chaque journal qui n’est pas connu avant 1939 ; sa diffusion réelle l’est encore moins. Depuis 1914, la presse écrite connaît des difficultés économiques (hausse du prix du papier) et a perdu ses gros tirages d’avant-guerre, notamment en raison de la hausse de leur prix de vente. L’Histoire générale de la presse française4 évalue le tirage de l’ensemble des quotidiens à moins de 10 millions d’exemplaires en 1914 et à 12-12,5 millions en 1939 pour une population adulte de 40 millions d’habitants environ. Ce qui est loin d’être négligeable.

Au sein de la presse d’information générale qui jouit d’une grande popularité dans l’entre-deux-guerres, alors que la radio émerge timidement, quatre grands quotidiens ont des tirages autour d’un demi-million à un million et demi d’exemplaires mais qui chutent à la fin des années 1930 : Le Petit Parisien (1,5 million en 1919, 1 million en 1939) ; Le Matin (de 1,1 million en 1919 à 312 000 en 1939) ; Le Petit Journal (400 000 en 1919, 178 300 en 1939) ; Le Journal (411 000 en 1939). Ces quatre grands quotidiens historiques sont dépassés en 1930 par Paris-Soir (1 739 500 en 1939), qui leur fait concurrence grâce à sa formule moderne et illustrée. Disposant d’une large diffusion en province, ces titres ont été systématiquement étudiés5.

S’ajoute à ces journaux à fort tirage le quotidien Le Temps, journal d’obédience libérale, opposé au Cartel anticommuniste ; s’il ne tire qu’entre 50 000 et 80 000 exemplaires, il est reconnu pour le sérieux de ses informations et de ses commentaires. Il jouit d’une forte influence auprès des élites politiques et financières françaises et européennes. Des journaux d’opinion seront aussi pris en compte comme L’Action française (45 000 exemplaires en 1939, grande influence dans l’entre-deux-guerres), Le Populaire, socialiste, au tirage accru après 1936 (soit 157 000 exemplaires en 1939), L’Humanité (de 140 000 à 340 000), L’Intransigeant (de droite, de 400 000 à 134 000) et Le Figaro (à droite, entre 50 000 et 80 000 exemplaires).

Parmi les principaux titres de la presse économique et financière, ont été choisis en fonction de leur notoriété et de leur influence les quotidiens L’Information économique et financière et La Journée industrielle soutenu par le patronat et qui jouit d’une grande notoriété en France et à l’étranger ; enfin des revues spécialisées en finance et en économie : Le Rentier fondé par l’économiste statisticien Neymarck ; Le Journal des finances qui publie des chroniques de Gaston Jèze, professeur de droit public et spécialiste reconnu de Finances publiques ; L’Économiste français fondé par l’économiste libéral Paul Leroy-Beaulieu. Leurs tirages sont dix fois moins élevés que ceux de la presse d’information générale, mais ils représentent l’opinion de spécialistes de l’économie et de la finance ou du monde des affaires.

Comment appréhender ces contenus ? Certes, l’observateur d’aujourd’hui est sévère sur l’incompétence de la grande presse d’information, la faible qualité des informations diffusées, sa complaisance à l’égard du pouvoir en place ; d’autant que la publicité pour les titres d’État constitue une manne financière pour eux. L’influence des intérêts économiques est manifeste dans nombre de titres et se traduit par la défense du libéralisme économique – constituant pour le sujet qui nous concerne ici un front anti-impôt. Mais elle est visible aussi à travers les pressions de la Banque de France sur la presse pour soutenir sa politique financière. Enfin, des scandales financiers de l’entre-deux-guerres alimentent la réputation vénale de la presse. Ces constats n’entament pas l’intérêt que représente l’étude de l’opinion publique à travers la presse écrite, ils expliquent l’homogénéité de pensée qui émerge de l’enquête et mettent au jour l’influence réciproque entre l’opinion publique et la presse.

Dans l’ensemble de ces journaux, les expressions « bon de la Défense nationale » et « bon du Trésor » sont beaucoup plus fréquemment utilisées que celles de « dette publique » ou « emprunt d’État » (à l’exclusion des expressions concernant l’étranger). À la une des journaux spécialisés, ils dominent également. Encore plus rare, le terme de « dépense publique » n’émerge qu’à partir des années 1930. Ce premier niveau d’analyse fait donc ressortir une représentation partielle et matérialisée de la dette publique à travers les nouveaux titres émis pendant la guerre.

C’est donc sur « les bons » que nous avons fondé notre analyse. Tout d’abord, relevons que tous ces termes sont beaucoup plus fréquents dans les années 1914-1927 que par la suite. C’est effectivement une décennie rythmée par des questions monétaires, financières et de change jusqu’à la stabilisation Poincaré ; et si l’opinion publique a du mal à en démêler les effets et les causes, elle pressent les enjeux de la gestion des Finances publiques dans la guerre et l’après-guerre.

Logiquement, ce sont les journaux à caractère financier qui affichent le plus fréquemment ces sujets à la une : Le Rentier et Le Journal des finances. Plus d’un numéro sur deux du tri-mensuel Le Rentier aborde la question des bons dans l’entre-deux-guerres, surtout dans les années 1920. Rappelons que Le Rentier est le journal de Neymarck, libéral et ardent défenseur de l’emprunt, qui aurait soufflé l’idée des bons de la Défense nationale au ministre Ribot. Le Journal des finances les mentionne en première page dans 40 numéros sur 652 parus en dix ans ; or au sein de la presse économique et financière l’hebdomadaire tient une place à part. Les « Causeries » de Gaston Jèze y fustigent régulièrement l’incurie des gouvernants successifs en matière de budget et tirent la sonnette d’alarme sur la fuite en avant en matière de déficit budgétaire. Ce professeur de droit est le fondateur de la science financière en France qui, dès la guerre, a étudié les questions de répartition des charges financières et a prôné l’appel à l’impôt plutôt que le recours à la dette. Il publie également des chroniques dans un journal de province influent, La Dépêche de Toulouse.

On retient de cette rapide analyse de la presse généraliste qu’elle fait régulièrement l’éloge d’un titre d’État et de ses multiples qualités.

 

Pour les journaux qui s’intéressent aux Finances publiques, le bon de la Défense nationale évite l’appel si redouté à la Banque de France et au papier-monnaie. Pour L’Écho de Paris, « Le bon de la Défense nationale enrichit le pays en fixant la richesse. Nous ne nous en servirons jamais assez. » (2 avril 1916). Il empêche ainsi l’augmentation de la circulation fiduciaire (billets) qui est alors la crainte générale. Idem pour Le Temps (14 septembre 1915) : « Plus l’épargne souscrit aux bons et aux obligations de la Défense nationale, mieux ce double résultat est obtenu : l’État peut se passer de recourir au crédit que lui a ouvert la Banque de France ; et par conséquent la circulation fiduciaire n’a pas à être mise davantage à contribution. » Toutefois, il est l’un des rares journaux qui mettent en garde dès 1915 contre l’idée d’en faire un instrument de circulation lors de l’émission de nouveaux bons de 20  ou 5 francs, qui sont dangereux selon lui car ils créent comme « une fausse planche à billets producteurs d’intérêt ».

Or c’est justement ce qui va se reproduire plusieurs fois à la fin et au sortir de la guerre. L’État ne peut pas encore rembourser ses dettes et est obligé de renouveler régulièrement ses appels à l’épargne avec de nouveaux titres, qui doivent être de plus en plus attractifs. Ainsi les bons à un mois lancés en mai 1918 sont-ils portés aux nues par la presse. Avec des coupures de 100, 500, 1 000 francs jusqu’à 100 000 francs, ils multiplient les avantages. Ils s’apparentent de plus en plus au billet de banque portant intérêt : avec un intérêt bien supérieur à celui offert par les banques de dépôts (3 %), « on pourra l’acquérir partout, sans aucune formalité, immédiatement et sans frais », vante le Matin de Paris du 11 mai 1918, qui relève qu’il peut servir au paiement de tous les impôts. Ces bons à un mois en font un titre comparable à une véritable quasi-monnaie, ce dont la presse se réjouit : « Cette nouvelle coupure va représenter en quelque sorte le billet de banque portant intérêt », souligne L’Intransigeant le 11 mai 1918. Le succès est au rendez-vous. La souscription du 14 Juillet aux guichets de la place de la Concorde voit se presser la foule qui ovationne Raymond Poincaré, Georges Clemenceau et Louis Klotz venus souscrire en personne avec les ambassadeurs d’Angleterre et d’Italie à leurs côtés (Le Siècle, 16 juillet 1918). Pour Le Radical du 11 juillet 1918, les bons ont un rôle économique : ils permettent d’attirer les disponibilités dans les caisses du Trésor pour réduire la consommation et lutter contre la vie chère : on retrouve ici l’idée de circuit du Trésor et de drainage des liquidités.

Certains, mais ils sont rares, commencent à s’inquiéter du procédé. La République française de Gambetta estime que rien ne serait plus dangereux que d’admettre l’assimilation des bons de la Défense nationale à des billets de banque qui transformerait le bon en papier-monnaie : « Ce serait rétablir la planche aux Assignats qui conduisit la France à la banqueroute du Tiers consolidé », (29 mai 1918). Ce rappel historique illustre combien la mémoire collective française reste encore vivace sur l’épisode des Assignats et en a gardé une forte défiance envers les billets. Mais dans son ensemble, l’opinion publique considère que les bons du Trésor empêchent justement l’augmentation redoutée des avances de la Banque de France et donc l’émission de billets.

Ainsi dans l’après-guerre le bon fait-il office de quasi-monnaie : en cette période de pénurie de pièces, on peut régler ses achats dans certains magasins avec des petites coupures de bons ; on peut également l’utiliser pour payer son loyer, ses impôts. L’Action française conseille à ses lecteurs qui ont trop de timbres-poste – devenus des monnaies d’échange en ces temps de pénurie de petite monnaie – de les échanger contre des bons de la Défense nationale. Le bon entre dans la vie quotidienne des Français non seulement comme une valeur mobilière mais aussi comme un moyen de paiement : détenir des bons devient monnaie courante.

 

L’engouement pour les bons se manifeste encore plus lors de l’émission de grands emprunts en 1920, qui représente une année d’émissions exceptionnelle. Leur montant en circulation passe de 25 milliards à 50 milliards entre janvier 1919 et mars 1920.

La presse économique libérale fait ainsi un éloge appuyé de l’emprunt à 6 % de février 1920. La une du Rentier résume bien les avantages de ce nouveau type d’emprunt : « Souscrivez sans crainte à l’Emprunt », déclare-t-elle. La référence au devoir civique de l’épargnant se conjugue avec son avantage pécuniaire. Devoir fiscal et intérêt bien compris se mêlent également : payez ce que vous devez à l’État pour que l’État vous paye ce qu’il vous doit. Le texte développe l’idée d’échange, de contrat implicite entre l’État et le citoyen tous deux débiteur/créancier l’un de l’autre, liés par impôt et dette : il n’y a pas ici d’opposition impôt à la dette. La suprême qualité réside dans la chute finale : « C’est le plus beau placement que vous puissiez faire pour vos enfants et pour vous-même. »

 

En sus de deux emprunts à long terme, de nouveaux bons sont lancés cette année et les avantages de ces titres se retrouvent non seulement dans le taux d’intérêt de 6 % payable à l’avance, mais aussi dans l’échéance courte – un mois – très incitative. Pour le Matin qui titre « Une ingénieuse innovation » dans son édition du 6 octobre 1920 (extrait relayé par L’Information financière, économique et politique du 7 octobre), par son format, sa liquidité, son rapport, le nouveau bon va devenir une monnaie qui remplacera le billet de banque car les « billets de rente » sont acceptés par plusieurs magasins et commerçants ; ils peuvent servir à payer un loyer directement. Et, qui plus est, c’est un billet productif d’intérêt (6 francs pour 100 francs par an). L’idée étant que ces prêts à la France profiteront à l’économie. Les bons, levier d’investissement ? On est presque dans un raisonnement keynésien ! Même idée de circuit dans Le Soir en décembre 1921. Bref, on leur prête des qualités économiques diverses, mais la presse y est globalement favorable.

Un seul prophète prêche dans le désert, le juriste Gaston Jèze, qui pousse des cris d’alarme dans le Journal des finances en date du 26 novembre 1920 à propos du budget de 1921, sur la distinction entre budget ordinaire et extraordinaire : il dénonce que par des manipulations budgétaires on ait fait passer des dépenses ordinaires dans les dépenses extraordinaires. De fait, il faudra attendre 1923 pour que l’unité budgétaire soit rétablie, à l’exception de quelques comptes spéciaux du Trésor et de budgets annexes. D’autre part, selon Jèze, la règle budgétaire habituelle implique que le budget ordinaire soit financé par des recettes ordinaires (impôts). Or, dénonce-t-il, l’emprunt de 1920 est utilisé pour couvrir le déficit du budget ordinaire et surtout la charge de l’intérêt de l’emprunt de 6 % de 1920 n’est pas prise en compte dans les dépenses (elle est estimée à plus d’un milliard de francs). « Cette politique nous mène droit à la catastrophe », conclut-il. Lui fait écho un article du Soir du 11 juillet 1921 qui déplore le manque d’information sur le montant de la dette, la méconnaissance du budget réel de la France, s’en prenant au Mouvement général des fonds, « lieu mystérieux dont aucun document ne rend compte de l’activité ».

Quant à Excelsior, journal grand public, il fait toute sa une le 3 août 1920 en gros titres : « À quoi la France dépense son argent » en 1920 (premier budget d’après guerre) en commençant l’article par le service de la dette qui s’élève à 43,51 % des ressources totales. On ne peut pas dire que l’opinion publique ne soit pas sensibilisée à la question du budget et de la dette. Qu’ils en parlent en bien ou en mal, les journaux tentent d’informer leurs lecteurs – avec les informations dont ils disposent – s’appuyant sur des raisonnements approfondis, si ce n’est pertinents.






Les Français et les bons : une histoire d’amour
Avec le conflit, les bons de la Défense nationale et les bons du Trésor s’invitent chez les Français et remplacent la rente perpétuelle du XIXe siècle.

Rappelons les nombreux avantages des emprunts publics mis en place pour attirer les épargnants : le taux d’intérêt élevé, la défiscalisation6, la garantie d’un titre public, la liquidité du titre. Le taux d’intérêt est de 3 à 4 % pour les bons du Trésor jusqu’à 5 % pour les bons de la Défense nationale. Le titre émis par l’État est la garantie d’un remboursement et en fait un titre sûr. Ses échéances sont très courtes : de trois mois, six mois, un an (il y aura même des bons à un mois), ce qui permet à certains de l’utiliser comme un fonds de roulement rémunéré. Pour les BDN, sont émises des coupures de 100, 500 et 1 000 francs alors que les bons du Trésor vont de 100 000 à 500 000 francs.

Les avantages financiers sont, de surcroît, non négligeables. Ce sont des bons au porteur, garantissant l’anonymat, que l’on peut acheter et revendre discrètement ; ils sont aussi exemptés de différentes taxes (impôt sur le revenu et impôt sur le revenu des valeurs mobilières, frais de commission réduits). Surtout, les intérêts des BDN sont payables d’avance et déduits du montant de la somme versée par le prêteur lors de la souscription : le bon qui est acheté en dessous de son cours offre immédiatement un intérêt de 5,26 %. À partir du 12 juillet 1918, ce paiement des intérêts par anticipation est étendu aux bons du Trésor ordinaires.

On peut l’acquérir très facilement sans trop de formalités ni de signature pour les bons au porteur. Beaucoup de souscriptions de ces bons « sur formule » sont faites aux caisses publiques (entre 60 et 70 %) qui sont fortement mobilisées dans toute la France : percepteurs, bureaux de poste, agents du Trésor, jusqu’aux payeurs aux armées sont réquisitionnés.

Les intermédiaires financiers comme les agents de change et les notaires, les banques régionales et les banques d’affaires sont aussi mobilisés moyennant commission, ainsi que la presse locale. Un rapport du Crédit lyonnais de 1925 relève que les souscriptions de bons de la Défense nationale sont faites à hauteur de 25 % par la poste, de 10 % par les comptables du Trésor, de 1 % par l’intermédiaire des régies financières publiques, de 40 % par la Banque de France et de 24 % par les autres établissements de crédit. En revanche, pour les grands emprunts de guerre, la Banque de France, la Caisse des dépôts et consignations et les grandes banques sont les plus grands souscripteurs de titres : qu’ils soient ensuite conservés dans leur propre portefeuille ou qu’ils soient souscrits pour leur clientèle, ils sont utilisés comme un fonds de sécurité rapidement mobilisable dans les affaires. L’expansion exceptionnelle des agences bancaires dans les années 1920, notamment dans les zones rurales, facilitera le placement des bons dans leur clientèle : le nombre d’agences sera multiplié par quatre dans les années 1930 par rapport à l’avant-guerre. D’autant que ce placement à court terme offre aux banquiers un rendement supérieur et plus fréquent que celui des rentes à long terme. Enfin, les bons de la Défense nationale peuvent être acceptés en garantie par la Banque de France : la quotité du prêt est fixée à 80 % de leur valeur nominale, alors que la quotité des prêts sur d’autres fonds d’État n’était que de 50 %. La possibilité de mobilisation à la banque centrale en fait un instrument liquide apprécié des banques.

Rendement, sécurité et liquidité sont au rendez-vous pour tous types de souscripteurs, particuliers comme entreprises. Or les épargnants français recherchent d’abord pour leurs placements la liquidité et la stabilité sans oublier des possibilités de conversion faciles : le bon répond donc à toutes leurs préférences.

Au regard des montants en circulation depuis la fin de la guerre, ces titres rencontrent un succès inattendu auprès de tous les citoyens, succès qui ne se démentira pas jusqu’à la fin de la guerre – au moins jusqu’en 1921. La véritable nouveauté est que les bons vont faire partie du quotidien des Français ; ce phénomène est visible à travers la presse grand public qui à la fois reflète et entretient la diffusion de cette culture du bon de la Défense nationale. Pour quels résultats ? Qui souscrit tous ces emprunts d’État à court ou long terme ? Le succès des bons de la Défense nationale et des bons du Trésor illustre d’abord le grand élan patriotique des Français, qui remplissent ainsi « leur devoir financier », et il en est de même alors en Allemagne ou en Grande-Bretagne.

On dispose seulement de bribes d’informations sur la sociologie des souscripteurs car l’analyse du Grand Livre de la dette créé sous la Révolution, est à la fois fastidieuse et incomplète (car les porteurs anonymes ne peuvent être recensés). Des rapports d’enquêtes, des entrefilets dans la presse donnent quelques détails. Déjà, on sait que le petit épargnant a répondu à l’appel : pour les « bons de la Défense nationale, les petites coupures ont produit la moitié des souscriptions ». « Les milieux ruraux » qui avaient l’habitude de thésauriser se laissent tenter par l’intérêt élevé, l’exemption fiscale, l’anonymat respecté, la rapidité et la simplicité de l’opération. Le Petit Journal explique ainsi qu’une femme obligée de diriger son exploitation agricole du fait de la disparition de son mari peut gager ses dettes avec un bon de la Défense nationale déposé en nantissement (24 avril 1916).

Les coupures de 100 et 500 francs sont celles qui connaissent le plus grand succès, attirant les petits porteurs. On évoque çà et là dans la presse « la petite épargne », les « petits capitaux » qui achètent des bons, des ménages ouvriers qui détiennent des bons ou obligations de la Défense nationale. Par ailleurs, les détenteurs de capitaux importants sont convaincus par son anonymat et son exemption fiscale, tandis que les banques y trouvent également leur intérêt. L’attrait croissant pour les bons pendant et après la guerre se lit à travers la presse, qu’elle soit généraliste ou spécialisée. Y sont évoqués des petits sous économisés par une porteuse de pain pour acheter un seul bon, on y relate l’anecdote d’un sous-officier des Dardanelles qui envoie ses économies pour acheter un bon de la Défense nationale (Le Journal, 17 juillet 1915) ; tandis qu’une souscription est organisée par des Poilus sur le front pour acheter un bon collectivement : « Le soldat donne son argent après avoir donné sa peau » (L’Action française, 19 mars 1918).

Autre versant du succès : une spéculation généralisée émerge même chez les petits porteurs, ceux qui lisent L’Information financière, économique et politique et une fièvre du jeu boursier saisit des « moyens et petites gens », attirés par les taux d’intérêt nominaux élevés. Signe de l’acclimatation de ces titres dans la vie des Français, les rubriques de faits divers des journaux d’information générale fourmillent d’anecdotes en tout genre sur les bons de la Défense nationale : des fraudes et des vols de bons sont régulièrement relatés dans ces rubriques, illustrant combien les bons sont devenus des objets d’épargne ou de convoitise, conservés dans les coffres-forts aux côtés des bijoux ou de l’or.

Pour les grands emprunts de guerre, si les agriculteurs préfèrent investir dans la terre que dans la rente, certains départements ruraux fournissent des quotas de souscriptions importants. Sont mentionnés parmi les souscripteurs surtout des industriels, une bourgeoisie urbaine et commerçante, également des fonctionnaires. Au sortir de la guerre, l’emprunt 1920 à 6 % par petites coupures sera en revanche souscrit abondamment par les cultivateurs. C’est sans doute parce qu’il est très avantageux et très liquide ; certains émettent l’hypothèse que les paysans n’ont pas de placements alternatifs.

 

Cette courte période de la guerre et de l’immédiat après-guerre a mis au jour plusieurs enseignements. La dimension politique des emprunts est apparue très clairement, signe de la confiance plus ou moins grande des citoyens dans le gouvernement. On le voit dans le grand succès de l’emprunt de 1918 et, a contrario, dans le relatif échec de l’emprunt de 1917 en dépit de la forte mobilisation de la propagande – dû certes à la concurrence des BDN, mais aussi au manque de confiance du public sur le plan des résultats militaires.

On assiste progressivement à une vision euphorisée de la dette publique devenue une arme de combat puis un outil de la reconstruction de l’économie et enfin un moyen de paiement qui évite le recours à la planche à billets. Plutôt que de dette publique on parle de bons ou de rente, qui matérialisent le lien entre l’épargnant-citoyen et l’État emprunteur, le devoir financier à côté du devoir fiscal. Le bon du Trésor, utilisé auparavant comme une ressource saisonnière réservée à une élite pour faire face à des dépenses exceptionnelles, est en passe de devenir un instrument de crédit voire un moyen de paiement courant.

L’optimisme général est porté par la conviction que les réparations allemandes paieront les emprunts français et par la méconnaissance des montants réels de titres de dette publique en circulation. Même si quelques rares esprits lucides tirent la sonnette d’alarme, plusieurs auteurs ont souligné le désordre des comptes qui empêche décideurs, experts et opinion publique de se faire une idée juste de la situation financière. En effet la mise en guerre de l’État a été lente et même désastreuse : depuis le début du conflit, en raison de la mobilisation d’agents des finances et de l’effondrement du système comptable centralisé, on assiste à une désorganisation des circuits comptables, au relâchement ou à la disparition des contrôles budgétaires et des institutions juridiques, qui conduisent notamment à des mécomptes sur la situation budgétaire réelle de la France. S’y mêlent de l’incapacité administrative, de la négligence, de l’incompétence mais peut-être aussi un manque de transparence de la part de l’administration des Finances. De fait, le vote du budget sera encore en retard d’un an en 1923…

Cela peut expliquer en partie l’absence de lucidité des politiques et des opinions publiques de l’époque. « Le désordre des débats, des idées et des comptes » ne contribue pas à éclairer l’opinion publique, qui par ailleurs se berce d’illusion sur les réparations allemandes. Seul l’économiste Henry Truchy évoque en juin 1919 devant la Société d’économie politique la nécessaire remise en ordre de l’économie allemande pour que l’Allemagne soit en mesure de rembourser sa dette.

Pour l’heure, en découle une minimisation ou un déni des dangers de la dette flottante pour la grande majorité, hormis quelques prophètes dans le désert. Le changement de perception intervient avec la prise de conscience que l’Allemagne ne paiera pas ses dettes, en tout cas bien plus tardivement et bien moins que prévu.




Chapitre 2
1922-1926 : la triple crise monétaire, financière et de change


La situation financière se dégrade
Jusqu’en 1922, la majeure partie de l’opinion considère que l’endettement énorme de la France sera résorbé quand l’Allemagne versera les réparations fixées à 33 milliards de dollars. Cet optimisme s’appuie aussi sur le retour progressif à des règles budgétaires orthodoxes, dont la réintégration de comptes spéciaux du Trésor puis de celle du budget extraordinaire (lié aux dépenses de guerre) au budget ordinaire. Grâce à l’effort fiscal qui passe de 9,9 % du PIB en 1919 à 16,2 % en 1920 et 1921, le déficit budgétaire se résorbe petit à petit entre 1919 et 1925. Toutefois, si l’organisation des comptes publics est améliorée, l’amortissement de la dette publique (environ 1,6 milliard par an en moyenne selon l’économiste Alfred Sauvy) n’est pas inclus dans les dépenses. La Chambre « bleu horizon » de 1920 porte à 50 % le taux marginal de l’impôt sur le revenu qui s’applique à la plus haute tranche. Ce taux atteindra même 90 % en 1924 sous le cartel des gauches (son maximum historique). Ces efforts fiscaux n’empêchent pas la colossale dette flottante qui marque la véritable dégradation des Finances publiques.      

Depuis la guerre, le bon du Trésor (et le bon de la Défense nationale) qui étaient au départ un régulateur de la trésorerie de l’État sont devenus un moyen de financement régulier des dépenses publiques. Chiffre vertigineux, le volume de ces bons en circulation est passé de 1,619 milliard fin 1914 à 59,380 fin 1921. De fait, l’État a de plus en plus de difficultés à rembourser les avances de la Banque de France et le gouvernement rechigne à demander une élévation du plafond des avances, car cela l’oblige à passer devant le Parlement et l’opinion publique. Pour éviter l’augmentation de la circulation fiduciaire au-delà du plafond, objet de toutes les craintes, le recours à l’emprunt à court terme est privilégié. Mais la répétition du procédé s’avère une dangereuse épée de Damoclès au-dessus de la Trésorerie, obligée pour rembourser d’émettre de nouveaux emprunts…

En 1920, deux emprunts de consolidation de la dette à court terme sont lancés mais ils s’avèrent insuffisants. Des bons à deux ans à 6 % sont émis en 1921. Mais l’important service de la dette réduit fortement la marge de manœuvre du Budget et rend de plus en plus difficile le lancement de nouveaux emprunts : la charge d’intérêt de la dette s’élève à 45 % des recettes ordinaires en 1921. D’où à nouveau le recours à une augmentation du plafond des avances de la Banque de France en 1923, qui accélère la méfiance à l’égard de la monnaie. D’autant que la faillite du mark en septembre 1923 ôte tout espoir de paiement effectif des réparations.

La situation financière intérieure de la France catastrophique entraîne une montée de l’inflation et une dégradation du cours du franc à l’extérieur, qui à son tour va précipiter les capitaux à l’étranger. L’indice des prix fait un bond en 1921 et surtout entre 1923 et 1926. Les premières mesures de Poincaré en 1924 (hausse de 20 % de presque tous les impôts, remise en ordre budgétaire) permettent une réduction du déficit budgétaire. Mais la victoire du Cartel des gauches en 1924 conduit à nouveau à une défiance à l’égard des mesures fiscales du gouvernement et entraîne une fuite des capitaux (le mur d’argent) et un nouveau recours à la Banque de France.

C’est la forte baisse du cours du change qui va entraîner la prise de conscience de la nécessité d’une remise en ordre financière et budgétaire ; s’y ajoute, lors du retour de Poincaré et de sa stabilisation financière, le rétablissement de la confiance, phénomène psychologique car l’essentiel des mesures fiscales et budgétaires avait déjà été pris. Le franc est dévalué en fait en décembre 1926 puis en droit en juin 1928 de 80 % de sa valeur.

La manière dont les Français ont vécu cet épisode monétaire est instructif pour comprendre leur perception des mécanismes économiques et financiers. En corollaire, leur perception de la dette publique a évolué.






Les politiques et des experts
 dans la fuite en avant
À l’optimisme des politiques et des opinions publiques – le montant des réparations allemandes est fixé en mai 1921 à 132 milliards de marks-or (soit 33 milliards de dollars ou 85 milliards de francs-or) –, succède l’inquiétude puis, à partir du printemps 1922, la fin de l’illusion que l’Allemagne va rembourser ses dettes : la dette française ne sera donc pas résorbée comme prévu. Il va falloir y faire face alors que le cours du franc chute sur les marchés des changes. La livre sterling cotait 25 francs en 1914, en décembre 1923 elle est à 83 francs.

Comment en est-on arrivé là ? Après la guerre, cédant à l’illusion des paiements allemands, les ministres successifs mettent en œuvre des politiques financières focalisées sur le plafond de la circulation des billets d’un côté et le plafond des avances de la Banque à l’État de l’autre. Pour éviter ces deux écueils sur lesquels sont polarisés l’opinion publique et les politiques, la fuite en avant consiste en des émissions continues d’emprunt public disposant de conditions avantageuses. Un nouveau recours à l’impôt pour rééquilibrer le budget n’est pas envisagé : on attend les remboursements allemands pour éponger le déficit.

La dégradation viendra de l’extérieur avec d’un côté des demandes de remboursement de la dette qui pèsent sur le change et, de l’autre, la fuite des capitaux qui entraîne à nouveau une chute des cours. De fait, la dette extérieure de la France s’élève à environ 7 milliards de dollars en 1918 et au fil des années s’accroît avec la baisse de la valeur du franc. En décembre 1925, elle est de 188 milliards de francs selon le change en vigueur – dont presque 90 % de dettes politiques (dues aux gouvernements états-unien ou britannique). La défiance s’installant face à la chute du franc, la demande de remboursement de bons est supérieure à l’offre de souscription. Le retour souhaité à l’étalon-or d’avant guerre apparaît, enfin, irréaliste. Il faudra attendre les deux crises de change pour que l’ensemble de la classe politique et la Banque de France acceptent des hausses d’impôts et la dévaluation du franc.

Certes, les hommes politiques ne peuvent pas être rendus seuls responsables de la crise financière qui se déroule sur plusieurs années : l’attente des paiements allemands a retardé l’assainissement des Finances publiques. Les désordres comptables nés de la guerre n’ont été résorbés que très lentement puisque la distinction budget ordinaire/budget extraordinaire ne sera supprimée qu’en 1922. Lui succède la distinction d’un budget de dépenses dites recouvrables, dont une partie devrait être de fait incluse dans le budget.

Mais les ministres des Finances successifs n’écoutent pas les alertes du Trésor sur la dégradation de la situation de trésorerie1. Le directeur du Mouvement général des fonds (nom de l’ancien Trésor), Jean Parmentier, défend tout d’abord le montant de la dette publique qui a jusqu’à présent empêché l’inflation en limitant les billets en circulation : ainsi la France a su éviter, contrairement à l’Allemagne, de couvrir ses dépenses par l’inflation, « grâce aux sommes immenses apportées par la population à l’État. Mais la masse de bons constitue un grave danger tant qu’on ne la consolide pas2 ». Il réfute le fait que les bons du Trésor et de la Défense nationale soient une inflation déguisée : il ne s’agit pas d’un moyen de paiement selon lui. En revanche, il avertit du danger : si le franc est ébranlé, les détenteurs du franc s’en débarrasseront et cela touchera les bons du Trésor qui seront échangés contre des valeurs réelles, engendrant alors une inflation réelle. D’où selon son raisonnement l’importance du maintien du cours du franc pour éviter la fuite devant la dette flottante. Lucide sur les effets psychologiques du change, le directeur défend une dette à court terme non inflationniste – à la différence du billet de banque – mais alerte sur les dangers de son utilisation prolongée. Sa position n’est pas représentative de celle des autorités monétaires de l’époque focalisées sur la circulation fiduciaire, la dépréciation monétaire et la hausse des prix qui en découle. En revanche, l’émission à jet continu de bons à court terme tarde à être considérée comme dangereuse.

Le directeur est lucide sur d’autres points comme le risque d’un déficit budgétaire prolongé sur l’opinion publique, notamment à l’étranger : la confiance, rappelle J. Parmentier, est le fragile socle de « la politique équilibriste » menée depuis plusieurs années de « dépenser 50 milliards par an en en encaissant une vingtaine » : or de « nombreux étrangers avertis » et un certain nombre de Français en sont conscients. Il demande donc la réduction du programme de dépenses de moitié des 29 milliards d’emprunts prévus – en vain.

Toutefois la position du haut fonctionnaire sur la dette flottante évolue. En février 1923, le directeur du Mouvement général des fonds alerte à nouveau le ministre de la dégradation de la situation financière et préconise de ne pas continuer à émettre des bons du Trésor, une solution « dangereuse et chère selon lui » ; il lui préfère une nouvelle avance de la Banque centrale combinée avec des réductions des dépenses publiques3, mais le ministre ne l’écoute pas ; fait rarissime dans l’histoire du ministère, Jean Parmentier démissionne en décembre 1923. Même scénario avec le sous-directeur Olivier Moreau-Néret, qui s’oppose au président du Conseil Édouard Herriot sur l’émission de bons du Trésor en 1924 et qui en quittera la direction en mars 1926. Les experts du ministère des Finances ne sont donc pas écoutés et en tirent les conséquences. À l’époque, ces démissions ne sont pas médiatisées.

Pendant ce temps, l’instabilité ministérielle est à son comble, empêchant les gouvernements de conduire une politique d’assainissement budgétaire : pas moins de onze gouvernements se succèdent entre 1924 et 1926, date de la stabilisation financière opérée par Poincaré. Rappelons que la classe politique et la Banque de France finiront, après les échecs successifs de redressement financier, par se rallier à la politique de stabilisation/dévaluation du franc préconisée par le Trésor bien avant 1926. Il a fallu le détour par les problèmes de change pour que soit pris en compte le problème de la dette flottante qui a été sous-estimée, voire niée pendant plusieurs années.






L’opinion publique se polarise sur les billets et sur le cours du franc
Vue à travers la presse, l’opinion publique perçoit difficilement et tardivement le danger lié à la dette flottante. Pourtant, la baisse de rentabilité des titres publics commence bien avant que les épargnants-citoyens demandent le remboursement des bons. Comme l’indiquent les analyses a posteriori, le rendement affiché des valeurs à revenu fixe (dont les titres publics) était bien inférieur à ceux des actions et des valeurs étrangères tout au long de la décennie. Dans cette période, on assiste à des variations extrêmes du cours des valeurs à revenu fixe, qui sont trompeuses sur la situation financière générale : rendements négatifs en 1919-1920 puis positifs en 1921 et 1922, à nouveau négatifs en 1924-1925, remontée spectaculaire en 1927 (+38,2 %). Le grand perdant de toute la décennie est celui qui a placé dans des valeurs à revenu fixe, dont les valeurs d’État. Sur une base 100 en 1914, leur indice est tombé à 37,6 en 1929 ; tandis que celui des actions s’est élevé de 100 à 148,2. De fait, la valeur réelle des biens est une notion un peu vague pour les contemporains et ils ne percevront qu’à partir de 1922-1923 la baisse de rentabilité qui touche particulièrement les effets publics.

Hormis ces considérations de rendement, l’inquiétude de l’opinion publique sur l’excès de bons en circulation monte progressivement à partir de la mi 1921-début 1922 ; elle est visible dans la presse généraliste qui consacre beaucoup de unes aux bons de la Défense nationale, alors que le terme « dette flottante » fait son apparition. Même le libéral Rentier, fervent adepte de l’emprunt, ne cesse de répéter qu’il faut un grand emprunt de consolidation de la dette flottante avec des émissions d’obligations à trente, quarante ou cinquante ans. « Il faut faire des économies et consolider la dette flottante », proclame le Journal le 27 mai 1922. « La dette flottante est un péril constant pour les finances du pays », écrit le Temps en novembre 1921.

La prise de conscience d’une situation inquiétante se traduit dans la fuite devant les titres publics qui va se poursuivre jusqu’en 1926. Les demandes de remboursement de bons sont supérieures aux achats, obligeant l’État à recourir à d’autres expédients comme de nouvelles avances de la Banque de France et l’émission de papier-monnaie.

Puis, dans un second temps, l’attention de l’opinion se focalise sur le plafond légal de l’émission de billets, qui apparaît comme le principal garde-fou contre l’inflation puisque le billet est alors perçu comme le principal vecteur de la création monétaire. L’obsession de l’opinion publique se fixe sur le montant de la circulation fiduciaire. On retrouve souvent à la une des journaux la question de la circulation des billets émis par la banque centrale. Par la suite, l’opinion se focalise sur le plafond des avances de la Banque de France à l’État en faisant le lien entre le montant des billets en circulation et les avances de l’Institut d’émission à l’État. Aussi sa défiance à l’égard des décideurs publics s’est-elle accrue avec l’affaire des faux bilans de la Banque de France qui a maquillé le montant des émissions réelles de billets de banque. Rappelons que la question de la circulation du papier-monnaie étant une obsession de l’opinion, il avait été décidé de camoufler son augmentation en 1925 – fraude qui avait été mise au jour et avait provoqué un tollé et une défiance à l’égard de la Banque.

À partir de la fin de 1923, la chute du taux de change du franc par rapport à la livre sterling et sa répercussion sur le montant de la dette extérieure frappe les esprits ; c’est le signe pour l’opinion publique d’une augmentation des prix et de la vie chère : « Plus la circulation monétaire est abondante plus le coût de la vie augmente » (Le Petit dauphinois du 19 janvier 1924).

La crise des changes traduit la méfiance de l’étranger face à l’instabilité politique, mais aussi face au gonflement de la dette flottante qui n’entre pas dans les pratiques des pays anglo-saxons. Selon le Journal des finances du 21 mars 1924, « La grande diffusion de ces bons chez nous fait littéralement peur aux financiers anglais et américains […]. Il leur est bien difficile de concevoir ces billets autrement que comme des billets de banque ».

En retour, en France, on s’inquiète de l’étranger détenteur de la dette qui peut exiger son remboursement et détériorer la situation financière intérieure. Le lien entre redressement financier et règlement de la dette extérieure est ainsi souligné dans beaucoup de journaux et une partie de l’opinion publique comprend, en voyant la chute du franc, que la situation est grave. La dette flottante apparaît soudain comme un facteur de dépendance de la France vis-à-vis de l’étranger. Surtout, la chute du franc rend la dette extérieure encore plus coûteuse car la baisse du change touche directement les bons libellés en francs et détenus à l’étranger. Le Populaire du 12 mars 1924 avance à sa une des chiffres faramineux : la dette extérieure s’élèverait à 142 milliards de francs sans compter les intérêts de la dette (9 à 10 milliards) !

Le Journal des finances établit le lien entre la peur de l’inflation, la peur de la baisse des revenus et la baisse du franc. « L’État pour avoir abusé de son crédit est condamné à le payer cher », écrit Le Journal du 24 octobre 1924. « Le Trésor, c’est vous, c’est moi, c’est nous tous. L’intérêt du créancier veut que le débiteur s’y reconnaisse dans ses dettes et mette sa caisse en équilibre », souligne Le Matin du 24 juillet 1925.

C’est donc seulement dans ces années 1924-1925 que la dette autre que celle envers la Banque de France est perçue comme un danger pour la monnaie et qu’inversement l’inflation et l’accroissement des billets en circulation seraient dus à la demande accrue de remboursement de bons. Le rapport du Comité des experts de 1926 en est bien conscient : « L’opinion publique voit dans la dette publique un effet mais aussi une cause de la crise monétaire et budgétaire. »

 

En dépit des réformes comptables instaurées en 1922, l’insincérité des comptes publics se poursuit, ce qui contribue à empêcher une analyse lucide des finances de l’État. Ce constat est fait durant toute la décennie. Les discours officiels optimistes ne s’appuient sur aucun compte budgétaire réel, souligne Jèze dans le Journal des finances du 18 janvier 1924 : 

« Résultat : c’est que le public – et j’entends par là non pas l’homme de la rue mais ceux qui sans titre officiel étudient avec soin les finances – sont dans l’ignorance absolue sur le montant des dépenses :

Les gouvernants croient ordinairement que le silence rassure le pays et l’étranger. Erreur grossière. Le crédit c’est la confiance. La confiance n’est solide que si elle s’appuie sur la publicité des finances. De bons tableaux statistiques valent mieux que cent discours optimistes… »



Sa demande de publication tous les trois mois de la situation des recettes, des dépenses et de la dette flottante est relayée par d’autres journaux populaires comme Le Petit capitaliste, pour lequel le Trésor doit publier la situation hebdomadaire des ressources, des dépenses et de la dette flottante, ce qui permettrait au citoyen de contrôler la situation financière.






La dette symbole de confiance ou défiance envers la politique économique
Que retenir de cette décennie ? Avec la Grande Guerre, le bon du Trésor est entré brusquement dans la vie des Français pour une cinquantaine d’années. Incarnation de la dette publique, il fait alors partie de leur vie quotidienne et on le retrouve dans les faits divers relatés par la grande presse d’information générale. Il concrétise la participation à la guerre, puis à la reconstruction. Souscrire à l’emprunt public est un devoir, une nécessité patriotique et symbolise l’Union nationale et la confiance envers le gouvernement. Mais à partir de 1922-1923, le retournement de la confiance dans la situation financière face à la chute du franc se traduit par la fuite devant les titres publics. Manque de lucidité ? de courage des gouvernants ? Jean-Noël Jeanneney va plus loin en accusant la spéculation interne d’avoir joué contre les rentes de l’État et en contribuant à les déprécier, aggravant ainsi la crise de trésorerie4. La spirale tragique s’ensuit : perte de confiance, demande de remboursement, nouvelle perte de confiance et ainsi de suite.

L’opinion publique a d’abord mal perçu les enjeux de la dette publique en raison d’une vision idéalisée et nostalgique de la situation économique et financière. Après la guerre, les citoyens comme les épargnants raisonnent encore comme à la Belle Époque lorsque le franc était stable, la dette peu élevée et l’inflation faible. Or ce n’est plus le cas après la guerre et peu de Français s’en rendent compte.

Dans un second temps, l’opinion réagit tardivement face aux méfaits de la dette sur l’inflation et sur la tenue du franc, car l’illusion monétaire est très forte durant cette décennie. À l’engouement de la guerre et de l’immédiat après-guerre succède une perception négative et même une vision inquiète de la dette flottante. La croyance en un circuit du Trésor (fondé sur la dette flottante) censé préserver le circuit monétaire du billet de banque (fondé sur les avances de la Banque centrale) et donc limiter l’inflation, s’effrite face aux crises financières de 1923-1926.

Côté épargnants, on est passé d’un élan patriotique conjugué à une confortable rémunération de son prêt à une chute de rendement qui entraîne une spirale descendante inquiétante. D’un placement financier intéressant et citoyen, l’emprunt d’État devient en quelques années une menace pour le franc et une valeur peu rentable : en 1924-1926, la rente à 3 % a atteint le cours de 40 francs. Inversement, la chute du franc est perçue comme une dépréciation des valeurs à revenu fixe (dont les titres publics). En arrière-plan, l’inflation explique en partie les changements de placements des épargnants entre 1914 et 1928, même s’il est difficile pour eux d’apprécier la valeur réelle de leurs titres sur le moment.

À l’engouement pour le bon du Trésor succèdent la déception, l’inquiétude face à l’instabilité monétaire et l’amertume devant la perte en revenu. Il est aussi le signe de la confiance puis de la défiance envers les politiques menées. La dette publique ainsi matérialisée est entrée dans le registre des émotions des citoyens français à l’occasion de crises.






Des croyances fondées sur l’ignorance ?
C’est la chute du franc sur le marché des changes qui fait prendre conscience aux Français de la gravité de la situation financière via les effets désastreux de la dette flottante sur le cours. Non seulement l’accumulation de la dette intérieure fait fléchir le franc – ce qui est alors synonyme d’inflation – mais la chute du franc implique une aggravation de la dette extérieure. Or les Français se montrent sensibles à la perte de souveraineté de la France vis-à-vis de l’étranger, symbolisée alors par sa dépendance en termes de devises et d’or. C’est de là que vient le sursaut.

La dévaluation monétaire n’est cependant pas perçue comme un échec politique et économique national car elle est imputée à la guerre, aux spéculateurs étrangers… et à l’Allemagne ; in fine elle a résolu les problèmes financiers, en permettant le rattachement du franc à l’or – serait-ce au prix d’un franc dévalué à 80 %. Et l’Angleterre, qui avait fait de la livre sterling le rempart de sa position commerciale et financière internationale et qui apparaissait comme un modèle, ne s’est-elle pas finalement résignée à la  dévaluer à la suite de la Grande Dépression de 1931 ?

La réponse tardive apportée à la sortie de guerre serait-elle due au fait qu’en France on méconnaît les liens d’interdépendance entre les agrégats monnaie/dépenses publiques/inflation ? De nombreux économistes, historiens ou politistes qui ont travaillé sur cette période de crise soulèvent la question de l’ignorance des mécanismes économiques qui touche alors non seulement l’opinion publique, mais aussi les politiques et les soi-disant « experts ». Selon eux, l’illusion monétaire qui a perduré pendant la décennie se conjugue avec un manque de connaissance des phénomènes économiques et monétaires, des causes et effets de l’inflation. Ainsi le lien entre dette flottante et inflation n’est-il perçu que lors de la chute du franc sur le marché des changes à partir de 1923.

Le spécialiste de science financière Gaston Jèze avait pour sa part soulevé la question dans le Journal des finances : « Il est regrettable de constater combien l’éducation financière du public est en général insuffisante pour ne pas dire complètement nulle » : ainsi commence « la Causerie » du chroniqueur à la une de l’édition du 30 septembre 1921. Mais il est bien le seul à l’époque à s’emparer du sujet.

Toutefois il faut relativiser la vision contemporaine et rétrospective d’une culture économique lacunaire en France. La presse écrite qui touche alors, rappelons-le, plusieurs dizaines de millions de lecteurs est d’un niveau assez élevé. Le contenu des unes de journaux consacrées aux questions économiques et financières, même dans les journaux d’information générale ou dans la presse illustrée, requiert un bon niveau de connaissance en matière de finance et de monnaie. Plusieurs articles de la presse non spécialisée, fondés sur des raisonnements parfois assez pointus et techniques, expliquent à leurs lecteurs le lien entre dette, cours du franc et inflation, ou donnent la parole à des experts, des députés, des ambassadeurs. Le sérieux des commentaires publiés à la une relativise la soi-disant inculture économique française. Car si les journaux partisans critiquent systématiquement les mesures de tel ou tel gouvernement en s’appuyant sur des formules qui font mouche à défaut d’être pertinentes, ils savent s’appuyer sur des raisonnements cohérents. Il serait plus exact de dire que les raisonnements sont biaisés par des croyances et des illusions communes et non par une ignorance.

Les articles font souvent appel à la mémoire des lecteurs en matière économique et financière. Ainsi en est-il de la planche à billets qui, pour les contemporains, est la seule source d’inflation : son utilisation à répétition provoque une circulation excessive de billets de banque. On se réjouit de la séparation entre État et Banque de France ou bien on la dénonce selon son bord politique et selon le cabinet en place, comme Le Soir le 4 mai 1919 : « Où serions-nous, grands dieux, si M. Klotz [ministre des Finances, N.D.A.] avait la responsabilité de la planche à assignats ? La Banque de France tient le rôle que le pays lui a confié : régulariser la circulation de la monnaie. » La focalisation sur la circulation des billets se traduit précisément par une mémoire vivace du traumatisme des Assignats, qui sont particulièrement évoqués dans les éditoriaux de la presse en 1923, 1925 et 1926. On y fait souvent référence en décrivant la situation monétaire catastrophique de l’Allemagne. Les journaux se font l’écho en 1923 de la crise du mark qui atteint alors son paroxysme. Et c’est souvent pour se féliciter qu’en France on ne soit pas dans la même position que le voisin outre-Rhin ; on dénonce l’adossement des émissions de billets à des institutions d’État et on assimile le sort du mark à celui des assignats de la Révolution.

C’est surtout la presse polémique, satirique ou très politisée qui avance de franches comparaisons entre la situation financière en 1925-1926 et celle de la Révolution : Le Gaulois, La Liberté, Bonsoir, L’Action française, L’Écho de Paris ou encore L’Humanité, Le Soir, Le Matin… n’hésitent pas à le faire.

Seul, en sus du Journal des finances qui fait régulièrement état de la dérive financière du pays, le journal de référence Le Temps met en garde contre une création de billets adossée à la dépense publique qui équivaudrait à un retour aux assignats dans son édition du 11 avril 1925 :

« Les billets émis pour venir en aide à l’État […] se superposent à la circulation normale qui alimente, celle-là, et l’industrie et le commerce, sources de richesse nationale. Ils constituent dans toute la force du mot l’inflation fiduciaire, ce fléau dont un pays ne se débarrasse jamais assez tôt. »



De fait, la distinction entre les billets en circulation émis par la Banque et les bons du Trésor émis par l’État commence à faire débat dans la presse : la dette flottante, est-ce un bien ou un mal pour l’économie ?

Que leurs raisonnements soient pour beaucoup fondés sur des bases fausses ou dépassées pose la question plus générale des fondements de la culture économique des leaders d’opinion, de la classe politique, économistes, essayistes ou chroniqueurs qui entretiennent les croyances du public. Plus largement, cela interroge l’enseignement de l’économie politique en France depuis l’avant-guerre, qui a formé des générations d’experts et d’hommes politiques arrivant au pouvoir dans les années 1920. Lucette Levan-Lemesle montre bien la persistance du libéralisme chez les économistes formés dans les facultés de droit et dans une moindre mesure à l’École libre de Sciences politiques. La figure centrale de Paul Leroy-Beaulieu y enseigne l’équilibre des Finances publiques aux futurs hauts fonctionnaires ou comment faire du moins d’État possible. Il cherche aussi à influencer les mesures budgétaires et fiscales et les lois à travers son journal L’Économiste français. Dans les facultés de droit, les libéraux dominent l’enseignement de l’économie politique mais aussi influencent la sphère publique, comme Charles Rist (La Revue d’économie politique) et Louis Germain-Martin (plusieurs fois ministre) ; ces experts libéraux dominent les années 1920 et 1930 sur les questions monétaires et financières et se prononcent en faveur de l’équilibre budgétaire. Ils sont en décalage avec la réalité économique et financière de l’après-guerre.






L’opinion publique française, à mi-chemin entre l’Angleterre et l’Allemagne
Il faut aussi tenter d’expliquer la vision faussée des Français des dépenses publiques par leur culture bien différente de celle des Anglais, tant du point de vue des décideurs politiques que d’influents économistes. Dès 1917, l’idée du prélèvement fiscal est envisagée par le ministre des Finances Bradbury, pour lequel la dette est « un motif constant d’inquiétude et d’idées fausses », de sorte que sa disparition permettrait d’augmenter les richesses. Pour le Parti travailliste, le coût du service de la dette est un détournement de la production de richesse. Soulignons aussi que les Anglais ont vivement débattu à la fin de la guerre de la manière de sortir du haut niveau de dépenses publiques (20,5 % du PIB en 1920) et du coût du service de la dette (28,7 % en 1921-1922). La question budgétaire est envisagée sous l’angle d’un choix politique et économique à faire entre les producteurs/contribuables défendus par la gauche, et les rentiers (détenteurs de la dette) soutenus par les conservateurs. Ce débat est alimenté par les positions d’économistes de renom comme Pigou ou Keynes qui se prononcent en faveur d’un impôt sur le capital. De leur côté, la Banque d’Angleterre, le ministère des Finances et la City sont conscients du risque inflationniste de la dette flottante et s’attellent à le résoudre rapidement ; le résultat a été une coupe drastique dans les dépenses publiques et une augmentation de différents impôts qui a eu un effet déflationniste.

Du point de vue de l’opinion publique outre-Manche, le dogme de l’équilibre budgétaire est fondamental, ce qui a facilité le consensus autour de la politique financière mise en place. Si l’on suit Marguerite Perrot dans son analyse comparatiste, les Français raisonnent à partir de schémas idéalistes bien différents du pragmatisme anglais : d’un côté, un esprit civique et réaliste qui pousse à réviser les dogmes libéraux et à accepter la hausse fiscale ; de l’autre, une mise en cause de l’impécuniosité de l’État et une méfiance vis-à-vis des gouvernements qui s’appuient sur des principes plus que sur des faits et des expériences.

Alors que les Britanniques acceptent bon gré mal gré de se serrer la ceinture et font confiance à leurs gouvernements – fortement encouragés par une politique de l’épargne destinée à réduire la consommation et à orienter l’épargne vers de nouvelles institutions dédiées –, ces qualités de civisme n’ont pas cours en France. Après l’arrêt des bons de la Défense nationale, on recherche plutôt le « moyen magique » : soit différentes formes d’emprunts (emprunts à lots, emprunts-or, mobilisation des valeurs étrangères…), soit des économies de dépenses en se résignant le plus tard possible au recours à l’impôt. La contribution volontaire à l’impôt organisée par François Coty en 1926 est certes emblématique d’une recherche de consensus, mais elle a tourné court. Ou bien l’opinion cherche des boucs émissaires : l’État impécunieux, les agriculteurs et commerçants enrichis pendant la guerre, la classe politique incompétente, les étrangers spéculateurs… La conséquence de l’illusion sur ces moyens magiques est une résignation tardive à la hausse d’impôts. Droite et gauche y ont contribué tour à tour depuis 1919 et ont poursuivi la fuite en avant dans la gestion de la dette flottante dans une instabilité politique chronique, jusqu’à l’arrivée de Poincaré. Soulignons cependant que les experts ont aussi leur part de responsabilité. Si le professeur Jèze dénonce assez tôt les dangers de la dette flottante, des juristes spécialistes de Finances publiques font alors l’éloge du bon de la Défense nationale. Ainsi Roger Cagneul, dans sa thèse soutenue en 1924, démontre que les dommages de guerre payés par l’État en 1922 et 1923 ont été pour la plupart réinvestis en bons de la Défense nationale, évitant ainsi un accroissement des billets en circulation. C’est donc une opinion majoritaire qui a soutenu cette politique des bons jusqu’en 1923. Cela n’a pas empêché le renouvellement des bons d’être très difficile en raison du manque de confiance de la population et de la perception de la baisse de rendements des titres publics à partir de 1922. La perception faussée et la prise de conscience différée des véritables problèmes ont retardé la résolution de la crise financière.

Comparée à l’hyperinflation allemande souvent évoquée dans la presse, la situation financière française apparaît aussi bien moins dangereuse, ce qui a pu aussi bercer d’illusions l’opinion publique sur celle de la France. De fait, pendant la guerre, le recours à l’endettement auprès de la Reichsbank et des caisses de prêts émettant des billets a été une ressource publique majeure en Allemagne. En effet, la petite taille du marché financier berlinois ayant empêché la diffusion des emprunts publics à grande échelle comme à Londres ou à Paris, le recours à des emprunts à court terme a été privilégié au détriment du recours à la fiscalité ou à des emprunts longs. Surtout, des centaines de caisses de prêts émettent leurs propres billets qui concurrencent les billets de la Reichsbank à hauteur d’un tiers de la circulation fiduciaire et contribuent à la forte inflation de la guerre et de l’après-guerre. Au lendemain du conflit, le recours à la banque centrale devient une ressource courante de financement de l’État. Une politique inflationniste est choisie délibérément, car les fortes tensions politiques et sociales empêchent le retour à l’équilibre budgétaire jusqu’à l’hyperinflation de 1923. Le drame monétaire de 1923 restera ancré dans les mémoires et avec lui ses causes : inflation, déficit budgétaire et dette publique à court terme financée par la banque centrale.

Si les Français semblent moins traumatisés que leurs voisins par les errements monétaires et financiers de leur pays, c’est aussi que l’opinion publique y voit une action venant de l’étranger : successivement l’Allemagne, qui n’a pas payé ses dettes, puis le mur d’argent érigé contre le Cartel et les spéculateurs étrangers contre le franc. Les politiques menées n’en sont pas toujours rendues responsables. Surtout on assiste à une dichotomie française : la critique de l’État responsable des difficultés se double alors d’une méfiance vis-à-vis d’une trop grande intervention de l’État dans l’économie. Qui est en train de grossir gaillardement.

 

Finalement, la dette publique de la guerre sera surtout résorbée grâce à une forte inflation et à la dépréciation monétaire. Selon des calculs postérieurs, le niveau de dette publique a été soutenable grâce à la croissance et à l’inflation de la décennie qui ont réduit son montant et sa valeur. Le ratio Dette publique/Revenu national calculé par Alfred Sauvy redescend de 270 % en 1921 à 100 % en 1929. La création de la Caisse d’amortissement en 1926 permet la consolidation des bons de la Défense nationale.

Avec le programme financier du président Poincaré, au prix d’une dévaluation de 80 % du franc, la France retrouve quelques années de calme et de prospérité financière. Le budget de 1926 marque le premier excédent depuis 1913. En apparence, l’épisode des bons se referme en 1928 et avec lui la période de la guerre et de l’après-guerre. La stabilisation monétaire de 1928 et les mesures financières qui l’accompagnent (impôts, baisse des dépenses…) mettent un terme aux émissions de bons de la Défense nationale et de bons du Trésor jusqu’en 1938. Garantie par les ressources du monopole des Tabacs et allumettes et l’affectation de certaines taxes, la Caisse d’amortissement de gestion des bons de la Défense nationale est chargée d’éponger la circulation des bons de la Défense nationale en allongeant l’échéance des bons émis. Au 31 décembre 1928, on compte 348 millions de bons nouveaux en circulation, et au 31 décembre 1930 seulement un million. Plus largement la dette se réduit grâce aux excédents budgétaires et à la croissance : le ratio Dette publique/PIB est de 88 % en 1926 pour descendre à 78 % en 1931.

Dans les années qui suivent, alors que les grands indicateurs sont à nouveau au vert, le sujet de la dette n’est plus explicitement posé puisque la question semble résolue avec la stabilisation financière de Poincaré. Mais elle se pose indirectement du fait de la désaffection des valeurs publiques qui se poursuit et des difficultés persistantes de placement des valeurs publiques. Le lien entre les Français et les bons du Trésor s’est sérieusement distendu. Par ailleurs, les dérives budgétaires ont certes été condamnées et stoppées, mais sans que l’on s’appesantisse sur le manque de sincérité des budgets ; or la distinction budget ordinaire/budget extraordinaire a longtemps masqué le déficit budgétaire et le poids de la dette flottante, tout comme l’isolement des bons de la Défense nationale, cantonnés dans la Caisse d’amortissement. Cet endettement public évalué indépendamment du déficit du budget général fausse en partie la perception des citoyens. Financièrement justifiée, cette solution de cantonnement n’a-t-elle pas concouru à faire oublier la dette ? Le bon du Trésor est-il alors revenu à son rôle premier de régulateur de la trésorerie de l’État ? La crise économique de 1929 va rebattre les cartes.




Chapitre 3
Les années 1930 : crises, montée 
des périls et recours à la dette


L’entrée dans la crise et la déflation
 (1931-1935)
On rappellera que la France entre tardivement dans la crise économique, vers 1931, et que cette dernière a eu moins d’effets que dans d’autres pays – mais qu’elle a duré au moins jusqu’à la Seconde Guerre mondiale. La chute de la production se poursuit jusqu’en 1939 et le niveau général de 1929 ne sera dépassé qu’en 1950, marquant un net retard français par rapport aux autres pays industrialisés. Historiens et économistes ont interprété différemment l’entrée tardive et l’impact durable de la crise en France : celui-ci serait dû soit à une surévaluation du franc face à la livre et au dollar, soit à la forte baisse de l’investissement et enfin aux politiques économiques menées. Pour les contemporains, la crise est d’abord une crise de surproduction et un abus de crédit lié à un système monétaire international favorisant la spéculation. Elle est perçue en France comme le fruit d’un abus de crédit lié à des inflations fiduciaires (de billets) après la guerre – dont les États-Unis étaient jugés en partie responsables à travers le système monétaire du Gold Exchange Standard. Pour résorber la dépression, des politiques économiques et financières diverses se sont succédé, depuis la politique de déflation menée jusqu’en 1935, puis la politique de relance du Front Populaire jusqu’à la politique de réarmement à partir de 1938. Leur objectif financier a évolué : au départ le rétablissement de l’équilibre budgétaire et la défense du franc, puis le rééquilibrage des prix français par la dévaluation, puis le réarmement. Nous nous concentrons ici sur les aspects de Finances publiques.

Ces analyses sont suivies par la grande majorité des hommes politiques au pouvoir qui ont tour à tour recherché un budget en équilibre et la stabilité monétaire, en réaction aux errements des années 1920. Les autorités monétaires et la plupart des économistes sont également convaincus de cette double nécessité : équilibrer le budget pour maintenir le franc. L’attachement à l’or domine plus longtemps en France que dans les pays voisins et la dévaluation du franc par rapport à l’or est perçue comme une pratique déshonorante. Les effets de la crise se faisant sentir au début des années 1930, la politique économique menée tend d’abord à réduire les dépenses publiques en vue de rétablir l’équilibre budgétaire et d’assurer la confiance dans le franc. Mais elle retarde la reprise économique.

La politique de déflation qui se met en place est donc une forme de réaction aux politiques financières de la décennie précédente : l’économie est sacrifiée à la défense du franc, en regard de l’expérience britannique des années 1920 érigée en modèle sur le plan budgétaire. À droite, l’équilibre budgétaire est même élevé en mythe et en plate-forme électorale en réaction au programme du Front populaire qui se dessine. De fait, jusqu’en 1936, les questions monétaires prennent le dessus dans les débats français et dans les campagnes électorales, qui se fondent sur le lien entre stabilisation du taux de change et équilibre budgétaire.

La politique déflationniste se traduit par des mesures de limitation de la production agricole et des baisses des prix de l’énergie, mais surtout par des réductions de dépenses publiques. La plus emblématique est la politique menée par Pierre Laval, conseillé par les économistes Jacques Rueff et Charles Rist, qui par les décrets-lois en 1935 fait de l’équilibre budgétaire sa priorité pour défendre le franc : baisse de 10 % des dépenses de l’État, diminution du traitement des fonctionnaires, des pensions de veuvage, des intérêts des emprunts publics de 10 %.

Du seul point de vue du budget et de la dette, le résultat de cette politique se traduit par une forte réduction du déficit (excédents budgétaires entre 1926 et 1930 mais retour du déficit à partir de 1931) et une baisse de la dette publique : le ratio Dette Publique/PIB est de 78 % en 1931, 87 % en 1932 mais dépasse 100 % en 1934. Le résultat est en demi-teinte mais surtout il ouvre la voie à la formation d’un programme du Front populaire, qui prône en réaction une politique de relance par augmentation du déficit public.

 

Logiquement, la dette apparaît moins préoccupante dans le début de cette décennie, avec la priorité donnée à la réduction des dépenses publiques. L’ensemble des journaux évoque plus souvent la question du déficit budgétaire que celle de la dette. La fréquence statistique des expressions « Bon de la Défense nationale » ou « Bon du Trésor » portant sur l’ensemble de la presse montre qu’elles baissent fortement à partir de 1927 et qu’elles reprennent progressivement jusqu’en 1938. Le terme de « déficit budgétaire », quasi absent durant les années 1920, fait un bond à partir de 1931 et atteint un pic en 1932 et 1933 pour chuter à nouveau. De même pour le terme « emprunt d’État » qui remonte dans les unes de presse entre 1933 et 1937. Mais ces expressions restent toutefois inférieures en fréquence à celles des bons. Visible à travers la presse, la préoccupation de l’équilibre budgétaire confirme les analyses de Kenneth Mouré qui a relevé dans les archives l’intérêt majeur des électeurs sur ce sujet à l’approche des élections de 19321.

La préoccupation des Français au début des années 1930, perceptible à travers l’analyse de la grande presse, montre une constante : la crainte du retour de l’inflation liée au déficit budgétaire et surtout au retour des bons du Trésor. La mémoire traumatique de la dette flottante des années1920 est vivace à travers un large spectre de la presse. Paris-Soir lors du débat financier à la Chambre en décembre 1932 adopte un ton critique : « Les ministres des Finances passent, le déficit du budget s’accroît. » « En un an le total des bons du Trésor est passé de 0 à 15 milliards : il faut y mettre un terme […] L’opinion publique est unanime sur ce point. »

Les journaux de gauche s’inquiètent de l’inflation et du retour des mêmes hommes au pouvoir que ceux qui ont fait de l’inflation entre 1924 et 1926, « avec le plafond unique de bons de la Défense nationale transformés en instruments de paiement ! » (L’Homme libre, août 1932, radical-socialiste). Tandis que le Matin (à droite) place un bandeau à la une :

« 15 février 1932 : pas un bon en circulation

15 février 1933 : 12 milliards de bons du Trésor en circulation »



Le journal écrit ensuite, le 28 septembre 1933 : « La solidité de notre monnaie implique un budget en équilibre », demandant que « la déflation budgétaire s’accompagne d’une déflation fiscale ».

Surtout, le retour de la dette flottante inquiète la presse spécialisée car la mémoire des années 1920 reste prégnante et douloureuse. L’ampleur de la dette viagère est aussi soulevée dans les journaux de l’époque car elle est en augmentation régulière (elle s’élève à 8 milliards de francs en 1928 et à 10 milliards en 1930). Elle doit servir à payer des pensions et des retraites et non les intérêts aux rentiers, comme le rappelle Le Temps du 20 octobre 1930 : elle n’est donc pas amortissable comme la majeure partie de la dette publique.






Comment placer l’emprunt public ?
Du côté des épargnants, du fait de l’inflation et de la dépréciation monétaire, les valeurs à revenu fixe (publiques et privées) ont vu leur rendement baisser de près de 60 % entre 1914 et 1931. Plus particulièrement, les épargnants n’ont pas oublié la chute du rendement des emprunts d’État et ont révisé leurs placements en conséquence. En 1934 le portefeuille des épargnants se compose à 27 % de rentes, à 31 % d’obligations et à 42 % d’actions : les valeurs publiques françaises et étrangères sont devenues minoritaires dans leur portefeuille. D’autre part, au regard de l’instabilité monétaire générale depuis la dévaluation de la livre sterling en 1931, les placements privilégient la sécurité et sont de plus en plus liquides – même si les taux d’intérêt sont faibles.

Comme les besoins de la Trésorerie sont redevenus importants pour financer le déficit courant, il devient nécessaire de faire appel à nouveau à la dette à court terme à partir de 1932 avec une émission de 3 milliards de francs de bons du Trésor – la première depuis 1928. La limite des 5 milliards autorisés en mai 1932 est relevée en juillet à 8,5 milliards, puis à 15 milliards en décembre de la même année, jusqu’à 25 milliards fin 1938. Au 31 octobre 1939, 68,4 milliards de bons sont en circulation. Des bons ordinaires à un mois, deux, trois mois ou un an sont à nouveau émis à des taux faibles. Entre-temps, ces bons, d’abord souscrits par des banques, des compagnies d’assurances et des grandes entreprises industrielles et commerciales avec des coupures d’un montant minimum de 100 000 francs, sont placés dans le public à partir de 1936.

En corollaire, les emprunts d’État à long terme sont de plus en plus difficiles à placer et de plus en plus onéreux pour l’État (voir l’emprunt à 4,5 % de 1937) et l’obligent à se tourner de plus en plus souvent vers les banques, notamment pour le placement à court terme.

Si les établissements bancaires ont toujours été les principaux intermédiaires entre l’État et les épargnants depuis le XIXe siècle, la puissance publique est de plus en plus tributaire de leur intermédiation depuis que ses besoins d’emprunt ont augmenté. Même si la Caisse des dépôts et consignations est l’établissement public qui souscrit le plus de titres publics, le placement dans le public se fait en grande partie par les banques de dépôt. C’est pourquoi ces titres bénéficient d’avantages techniques intéressants pour la gestion de trésorerie des établissements de crédit. Entre autres, la possibilité pour les banques de placer les bons de moins de trois mois auprès de la Banque de France leur permet d’obtenir rapidement des liquidités. Ainsi en 1936, la dette flottante de moins de trois mois est acceptée par la banque centrale sans aucune limitation. Rapidement mobilisable, il est apprécié des établissements de crédit qui peuvent aussi facilement le placer auprès de leur clientèle : en 1938, 30 à 40 % du portefeuille des effets des banques françaises sont constitués de bons du Trésor.

À partir des années 1930, le Mouvement général des fonds met en place des réunions régulières avec les grandes banques de dépôt pour le placement de ses emprunts, aussi bien pour les bons que pour les emprunts à long terme, qui sont par ailleurs nombreux (14 entre 1932 et 1936). Plusieurs exemples illustrent les relations tendues entre l’État et les banques dans ces années. Pour les convaincre de souscrire aux bons, le ministère des Finances est obligé de composer avec les établissements bancaires sur les frais de commission, le volume d’émission, le calendrier et le taux d’intérêt. Ainsi, en janvier 1932, les banques rechignent à placer 500 millions de bons à des taux inférieurs au taux du marché mais elles finiront par céder ; en décembre de la même année, à la demande du ministère de souscrire en une seule fois pour un milliard de bons, elles négocient un relèvement des taux d’intérêt et un possible réescompte à la Banque de France. Toutefois, lorsqu’elles refusent d’acquérir des sommes importantes de bons, le Trésor fait appel à des banques hollandaises pour renflouer en urgence sa trésorerie ; ainsi en 1933 la banque Mendelssohn à Amsterdam est-elle sollicitée pour un prêt de 1,350 milliards de francs. En 1935, le Trésor se tourne vers le Crédit national, la Banque de l’Indochine, la Banque de l’Algérie pour leur vendre 2,2 milliards de bons du Trésor. Comme le souligne à l’époque l’ancien ministre Pierre-Étienne Flandin, les bons souscrits par les banques accroissent la dépendance de l’État par rapport aux banques (relaté par Le Petit Journal du 28 décembre 1932). Le phénomène est dénoncé par la presse de gauche dont Le Populaire, l’organe de presse socialiste : « Ainsi les banques sont installées au chevet du Trésor malade comme en 1924 », (17 mai 1932).

En mai 1935, la situation économique et sociale s’aggrave et la tension politique est forte. Le gouvernement, ne souhaitant pas afficher ses difficultés financières, propose aux banques de souscrire des bons du Trésor qu’elles peuvent le jour même escompter à la Banque de France – ce qui leur permet d’obtenir ainsi une avance de paiement et donc de la liquidité : en un an, le Trésor emprunte ainsi près de 14 milliards de bons avec réescompte direct à la banque centrale. Ce réescompte direct par la Banque de France au profit du Trésor – soit une avance déguisée à l’État – provoque bien des réactions et sera interdit après juillet 1936. Mais à partir de 1938, en vertu de la politique d’open market enfin mise en place en France, la Banque de France pourra les racheter indirectement sur le marché monétaire.

Les négociations à la fois de plus en plus régulières et tendues entre l’État et les banques se déroulent aussi pour le lancement de grands emprunts à moyen ou long termes : 14 seront lancés entre 1932 et 1935 à des taux variant de 4,5 à 5,5 %. Au fil des années le Mouvement général des fonds se montre de plus en plus directif pour les autorisations d’émissions en Bourse et donne la priorité aux émissions publiques et parapubliques (comme celles du Crédit national et du Crédit foncier). Avec près d’un tiers du placement des emprunts d’État, le Crédit lyonnais se taille la part du lion, créant ainsi une certaine connivence avec le Trésor. Il s’érige pour longtemps en chef de file des grandes banques dans les négociations avec l’État sur les émissions de titres.

Si le rapport de force varie au gré de la conjoncture, la tendance de la décennie est dans la négociation avec les intermédiaires financiers ; quand l’État impose le calendrier des émissions en Bourse, il est obligé de céder sur les commissions ou parfois de demander aux banques d’avancer en urgence le produit de l’emprunt comme pour celui de 1934 – moyennant 3 % d’escompte. Les deux parties ont besoin l’une de l’autre.

Pour leur part, les banques y trouvent leur compte à travers les commissions de placement et le service financier. L’intérêt commun des banques se traduit par des rencontres régulières entre elles pour suivre une même stratégie de placement des bons de la Défense nationale, titres appréciés de leur clientèle de paysans et de rentiers. Ces rencontres interbancaires pour le placement des emprunts d’État aboutissent à la mise en place d’une forme de cartel français des banques commerciales privées à partir de 1929. En effet, face à la concurrence croissante des établissements publics et semi-publics qui drainent une grande part de l’épargne : Caisses d’épargne, Caisse des dépôts et consignations, Banque de France, Caisse nationale de crédit agricole… et qui placent les emprunts auprès de leur clientèle, les grands établissements de crédit se sentent démunis ; d’autant qu’ils subissent également la concurrence de grandes banques régionales du Nord et de l’Est. Après la guerre, la cartellisation bancaire sera entérinée et amplifiée par le Trésor qui préfère négocier sa dette face à un seul groupe de prêteurs plutôt qu’à une multitude d’interlocuteurs. La dette publique a ainsi contribué à structurer le marché des capitaux et les ententes bancaires de manière durable.

Les années de déflation post-dépression n’ont donc pas empêché les difficultés financières de l’État et la poursuite d’expédients du côté des gestionnaires de la dette : recours systématique aux banques, réescompte direct à la banque centrale, appui sur le secteur bancaire et financier public. On peut y voir même les linéaments d’une politique de la dette sur le long terme.






Le retour du déficit et des bons dans le public (1933-1939)
La parenthèse d’excédent budgétaire aura été courte. À partir de 1936, le Trésor fait appel au grand public pour souscrire des bons d’une durée variable, de trois mois à un an. Puis face à la montée des périls, une Caisse nationale de la Défense créée en mars 1938 place de nouveaux bons à dix-huit mois dans le public. À côté du retour de la dette flottante, la situation de la dette est abordée dans les journaux au moment du vote du budget, au travers de la lancinante question de l’équilibre budgétaire.

Deux grandes questions émergent dans la presse de l’époque : celle de la gestion de la Caisse d’amortissement de la dette et celle de l’amortissement de la dette. Rappelons que la création de la Caisse d’amortissement de la dette en 1926 avait pour but de résorber des bons de la Défense nationale en s’appuyant sur des recettes pérennes (les Tabacs et allumettes, les droits de mutation) et en émettant des titres assez longs. Mais dès février 1929, Le Journal des finances objecte que ces émissions d’obligations continuent d’être dangereuses et dénonce la politique de l’autruche des gouvernements : « Le souvenir des crises de 1923-1926 est complètement oublié. »

La « rupture de l’unité budgétaire » induite par la gestion autonome de la Caisse a certes été temporairement acceptée par les spécialistes de Finances publiques parce qu’elle a permis de redresser une situation financière catastrophique (Le Rentier d’avril 1929). Pour aider à résorber la dette flottante, une certaine proportion de l’excédent budgétaire pouvait lui être affectée – ce qui a été fait et lui a permis d’être excédentaire. Mais lorsque le Trésor se trouve à court de liquidités pour ses fins de mois comme en 1932, il puise dans les réserves de la Caisse, ce qui est pour le moins hétérodoxe. Ce transfert de la Caisse vers le budget de l’État qui sera officialisé par la convention du 7 novembre 1932 est dénoncé depuis plusieurs années par une partie de la presse. Le Temps relève qu’on a transféré à la Caisse des charges du service de la dette d’État (20 octobre 1930). Le Journal des Finances du 22 mai 1931 écrit : « On a progressivement enlevé à la Caisse une partie de ses recettes, on a fait passer du budget à la Caisse une partie des charges d’amortissement de la dette », soulignant que cette action temporaire pourrait bien être définitive. En une, Le Petit Journal du 28 décembre 1932 relate les vifs échanges à la Chambre sur ce thème.

Une fois encore, la porosité entre le budget de l’État et des établissements financiers publics ou parapublics est avérée ; surtout, l’opinion publique est alertée sur la difficulté de connaître le véritable budget. Le Journal des finances du 17 février 1929 va plus loin et pose la question de l’absence de démocratie dans les décisions de politique financière :

« Toute une politique financière relative au crédit public est engagée sans que le Parlement soit appelé à l’approuver. L’abdication du Parlement en matière de crédit public est aujourd’hui à peu près complète. »



C’est dans le cadre de la politique de relance du Front populaire puis de la préparation de la guerre que les appels à l’épargne publique deviennent de plus en plus fréquents : le déficit budgétaire se creuse à partir de 1936 mais surtout il bondit en 1939. La dette publique grossit en volume jusqu’à la fin de 1939. Dans l’urgence, le budget extraordinaire est en grande partie financé par l’emprunt auprès de la Banque de France, mais aussi auprès des épargnants : serait-ce le retour en grâce du bon du Trésor ? Effectivement, des bons du Trésor destinés au grand public sont émis entre juillet et septembre 1936, puis à nouveau en 1937-1938, mais dans des coupures beaucoup plus élevées que dans les années 1920 : de 500 à un million de francs.

En 1939, le nouvel effort de guerre de 15 milliards de francs est financé par une ouverture de crédit de 4,4 milliards au budget, affecté à la DCA (Défense contre l’aviation). Et surtout par le lancement des bons d’armement qui ouvre une nouvelle ère pour la dette publique.






La montée en puissance de l’État dans l’économie
Si l’intervention de l’État dans l’économie et la société était déjà bien ancrée dans les pratiques françaises, le premier conflit et les décennies qui suivent marquent un tournant vers une intervention structurelle et pérennisée. La montée en puissance de l’État dans le financement de l’économie se traduit par la hausse des dépenses publiques. Ces dernières se situent à environ 20 % du PNB dans les années 1930 contre 10 à 11 % avant 1914. Puis comme dans les autres pays industrialisés touchés par la Grande Dépression, la nécessaire intervention de l’État pour corriger les excès du marché s’amplifie à partir de 1936. Les concepts d’État protecteur et d’État acteur de l’économie renforcent une culture française bien ancrée dans le respect de la puissance publique.

Le phénomène est porté par la remise en cause de l’économie libérale en France et par la montée du néolibéralisme à droite comme à gauche. Parmi les nombreux mouvements de réflexion qui naissent dans les années 1930 sur la réforme de l’économie et de la société, ceux qui ont trait à la place de l’État sont nombreux. Or auparavant, l’État mal dirigé était considéré comme incompétent et inefficace, à droite comme à gauche2.

À l’université, alors que les experts C. Rist et L. Germain-Martin continuent de prôner le retour à l’équilibre budgétaire comme remède à la crise au début des années 1930, une nouvelle génération d’économistes réfléchit à l’intervention de l’État comme remède à la crise et cela par différents canaux. À travers ses écrits dans la Revue d’économie politique, Charles Gide est le symbole de la nouvelle école d’économistes de l’intervention et de la solidarité qui commence à émerger en France. Clubs et mouvements poussent à la remise en question du libéralisme économique et social dispensé dans les facultés de droit et consacrent l’apparition de nouvelles figures de l’expertise qui s’épanouiront pendant et après la guerre.

Un mouvement de réflexion naît autour des Nouveaux Cahiers et de la revue L’État moderne qui entend le réformer. Citons enfin le colloque Walter Lippmann qui réunit experts, économistes, industriels en 1938 au cours duquel plusieurs formes de néolibéralisme recherchent une troisième voie entre « laisser-faire » et planisme. Le groupe de réflexion X-Crise en est un relais, qui réunit des ingénieurs polytechniciens depuis le début des années 1930 et diffuse largement des idées économiques françaises et étrangères en matière d’économie dirigée, comme le planisme ou les idées keynésiennes. Toutefois notons que la réception des travaux de Keynes est retardée en France par le mauvais souvenir de ses positions lors du traité de Versailles. Ses travaux ne commencent timidement à irriguer la gauche réformiste que dans les années 1930 – une partie de la CGT, Georges Boris – et la théorie keynésienne du deficit spending n’est pas encore répandue en France parmi les hauts fonctionnaires et hommes politiques. L’avènement du Front populaire en 1936 marque alors un tournant politique sur l’intervention de l’État et sur la relance par l’investissement public et, en arrière-plan, ouvre la voie à une administration économique modernisatrice.

Ce cheminement aboutit à une redéfinition du rôle de la politique économique et sociale, qui repose sur une augmentation de la dépense publique et sur l’acceptation d’un déficit budgétaire temporaire pour relancer la demande. Ce qui signifie des ressources financières à trouver en sus des impôts.






Des conceptions nouvelles de la dette et des Finances publiques
Indirectement, implicitement, la place de la dette publique se trouve sinon confortée, du moins pérennisée. Même si son rôle précis reste flou : l’emprunt est-il une ressource d’appoint, une ressource temporaire ou permanente ? Doit-il financer des dépenses extraordinaires ou ordinaires ? Ou seulement des dépenses d’investissement ? Il n’existe pas de doctrine précise sur les ressources financières publiques.

Par rapport à l’avant-1914, la rupture est forte sur l’accroissement des dépenses publiques et de la dette publique ; celle-ci, de temporaire et ponctuelle en temps de guerre ou de crise, devient une ressource acceptée et plus régulière – même si l’orthodoxie de l’époque la condamne comme moyen de financement de dépenses de long terme ou de dépenses courantes de fonctionnement.

L’opinion connaît surtout la dette publique à court terme à travers sa représentation matérielle, les bons, dont elle a une perception d’abord positive. À travers les bons se manifeste une acceptation consciente et patriotique, une représentation concrète, matérialisée de l’emprunt, mais adossée à une croyance tenace dans les vertus de l’équilibre budgétaire ; puis une mémoire vivace du traumatisme des années 1923-1926 se met en place, pour laquelle le déficit budgétaire (et l’excès de dette) est rendu responsable de la crise monétaire et de change. Mais la dette à court terme reste de fait un recours en cas d’urgence, auprès des banques, des correspondants et du public – surtout pour éviter l’appel à l’institut d’émission. On ne perçoit la dette publique qu’à travers la partie émergée de l’iceberg.

Plus largement, dans un entre-deux-guerres tourmenté par l’instabilité monétaire, les tensions internationales et la montée des périls, les Finances publiques entrent dans les préoccupations des Français, qu’elles soient abordées par les questions de dette, d’impôt, de monnaie, de déficit public.

Le rapport des Français à l’impôt a peu évolué depuis le début de la IIIe République : partant d’une critique contre le gaspillage de l’argent public au service de fonctionnaires parasites et budgétivores, il s’adosse à une longue méfiance des citoyens français envers la bureaucratie. L’emprunt préféré à l’impôt comme source de financement s’explique par une tradition antifiscale de droite et de gauche qui perdure jusque dans les années 1920 – quand des socialistes comme Léon Blum dénoncent les déficits publics et préconisent des hausses d’impôts. Face au spectre de la fraude et au sentiment d’inégalité fiscale entre citoyens, la taxation sur les revenus et sur le capital devient un sujet de crispation. Sur fond de défense des intérêts privés, le contrat entre l’État et les citoyens repose alors sur la confiance et non sur l’obligation comme l’imposition. La France apparaît alors comme le pays européen où l’effort fiscal est insuffisant pour couvrir son haut niveau de dépenses publiques.

Face à une fiscalité peu consensuelle et au rendement insuffisant, le recours à l’endettement est devenu – avec l’inflation – un ajustement indirect du partage des revenus et de la modernisation économique. Dans un contexte de relance de la dépense publique, la dette apparaît alors comme un lubrifiant discret aux mains de l’État dans un contexte de tensions politiques et de faible dialogue social.






Une perception de la monnaie devenue complexe
C’est surtout la dette envers la banque centrale qui est montrée du doigt, les autres composantes (dette flottante, dette extérieure, dette envers les banques…) n’étant pas mises en cause. Sur le fond, la théorie de l’inflation née d’un excès de moyens de paiement n’est pas neuve, mais elle trouve dans ces années troublées un regain de popularité. En France, la mémoire collective se sédimente sur le souvenir traumatique des Assignats ; le lien établi entre inflation et dette publique limite celle-ci à la dette de l’État envers l’institut d’émission. Inflation monétaire réduite à sa partie visible puisque la dette flottante, certes considérée comme dangereuse si trop élevée, n’est pas pensée comme source d’inflation à l’époque.

En revanche, l’endettement public pesant sur le change est présent dans les esprits. Le cours du franc est lié dans l’opinion publique à l’équilibre budgétaire et la dévaluation du franc germinal en 1926 devenu le « franc à quatre sous » marquera les mémoires et tous les gouvernements se refuseront à dévaluer jusqu’en 1936. Puis on s’y résignera tardivement comme ultime remède, un peu par manque d’anticipation et de volonté, un peu en raison de croyances économiques dépassées, mais aussi par fierté nationale.

Toutefois, comme écrit précédemment, les Français ont une connaissance des mécanismes monétaires et financiers qui n’est pas si médiocre pour l’époque. Elle est fondée sur des doctrines classiques d’équilibre budgétaire qui ont cours alors dans presque tous les pays européens3 où le manque d’information chiffrée et l’absence de transparence des comptes ont alimenté des croyances.

Les crises et les ruptures doctrinales de l’entre-deux-guerres sur les Finances publiques entraînent progressivement une acclimatation à des déficits budgétaires à répétition et à un volume de dette flottante conséquent et permanent. Une forme de renoncement partagé à l’équilibre budgétaire qui trouvera son épanouissement après la guerre. Mais soulignons aussi que le citoyen accepte de payer la dette à court terme, sans se reposer outre mesure sur les générations futures.




II
Vive l’emprunt !
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Chapitre 4
Guerre et Occupation : 
le bon du Trésor, le retour
Face à la montée des périls à partir de 1938, les besoins du réarmement entraînent de nouvelles dépenses publiques. Dans le cadre des décrets-lois du gouvernement Daladier, la politique du ministre des Finances Paul Reynaud s’appuie sur un budget en équilibre, l’appel à un rationnement de la consommation pour éviter l’inflation, à l’emprunt pour développer l’effort de défense et faire revenir dans les caisses de l’État les fonds dépensés pour la guerre.

Or, pour faire face à des dépenses immédiates, impossible de compter seulement sur le revenu d’un emprunt à long terme ou de l’impôt. La situation financière est dégradée bien avant le démarrage du conflit, avec une dette de 445 milliards de francs constituée en majorité de dette à court terme, sans compter la dette à l’égard de la Banque de France (54 milliards en 1938). Le bon du Trésor dans le public réapparaît comme moyen de trésorerie et de règlement des dépenses de l’État exceptionnelles. Les procédés utilisés pendant le premier conflit sont étendus pour payer les indemnités de réquisitions et les indemnités de guerre, voire certains impôts directs. Six milliards de réquisitions seront ainsi réglés en bons en 1939-1940 et 456 milliards sont remis en paiement des impôts pour la seule année 1939.

On essaie de cantonner ce nouvel endettement à court terme. Une Caisse autonome de la Défense nationale émet à partir de mars 1938 des bons à dix-huit mois, puis en juillet 1939 des bons d’armement à deux ans, qui se substituent aux bons de la Défense nationale émis par la Caisse d’amortissement de 1926. L’ensemble des bons émis entre août 1939 et août 1940 fournit plus de 115 milliards au Trésor. Comme les bons de la Défense nationale, les bons d’armement bénéficient d’avantages financiers et fiscaux, de facilités d’achat et de vente ; ils sont même utilisables comme moyen de paiement par certains commerçants qui s’en vantent dans leur réclame, comme celle du marchand de meubles Lévitan visible dans les journaux à grand tirage qui inscrit en bas de son affiche : « Nous acceptons en paiement et sans frais tous bons du Trésor, bons de la Défense nationale et tous titres d’emprunt d’État français ». Les bons d’armement s’apparentent à bien des égards aux anciens bons, « un billet de banque avec intérêt », comme le souligne Le Matin dans un encart à sa une (comme il l’avait aussi fait en 1920…) qui en vante le mécanisme simple et peu coûteux dans son édition du 9 février 1940 :

« Il serait intéressant de savoir un jour qui a imaginé ce système ingénieux de placement – lequel a déjà, lors de l’autre guerre, de façon moins perfectionnée sous le vocable de bons de la Défense nationale – mais c’est de toute évidence un as. Il est fâcheux que les Finances publiques ne disposent pas de quelques as pour simplifier la perception des impôts comme elles en trouvent pour simplifier la perception des emprunts. »



Toutefois, les dérives des années de guerre et d’après-guerre ont porté leur leçon. Ces bons sont plus longs (deux ans) et des coupures nettement plus élevées qu’en 1915 sont proposées – entre 500 et un million de francs. Enfin, ils ne peuvent être souscrits que par un versement d’argent frais et ne peuvent être utilisés par le Trésor que pour financer les dépenses de défense.

 

Dès l’entrée en guerre, le Trésor émet directement de nouveaux bons d’armement et mobilise les réseaux d’huissiers, de comptables publics et d’agents d’assurances pour placer les titres en France et dans l’Empire. Le public est directement visé avec les mêmes outils de propagande que durant le premier conflit : tracts, rédactionnels dans les journaux, conférences, auxquels s’ajoutent dorénavant des émissions de radio. Les guichets du Trésor public sont aussi mobilisés pour vendre des bons du Trésor tandis que la Caisse des dépôts et consignations qui gère les dépôts des Caisses d’épargne est particulièrement active : elle possède 20 milliards de bons en 1943.

Comme en 1914, un Comité de propagande réunit des notables et des personnalités, dont les représentants des trois principales religions, des gens de lettres issus de l’Académie française, le gouverneur de la Banque de France, le directeur général de la Caisse des dépôts et consignations, les représentants des professions juridiques, agricoles, médicales… Comme lors de la Grande Guerre, un concours de rédaction destiné aux quelque 4 millions d’écoliers est lancé le 8 mai 1940 sur le thème des bons d’armement. Les commerçants et cafetiers sont tenus quant à eux d’afficher visiblement les textes de propagande en leur faveur. Mobilisant l’élan patriotique, des publicités fleurissent dans les journaux financiers au profit des bons d’armement. « Le soldat veille sur vous, rendez-le plus fort, puissant, bien armé, souscrivez aux bons d’armement. » Des photos de femmes fabriquant des obus servent de support publicitaire pour les souscriptions lancées dans la grande presse.

Complément non négligeable de la campagne de promotion, des articles plaident en faveur de l’emprunt. « Que faire de son argent ? Un placement d’actualité : les bons d’armement », titre Le Rentier en sa une du 18 février 1940. La Journée industrielle fait part d’une entreprise dans laquelle dirigeants et salariés ont décidé de souscrire collectivement aux bons d’armement en déduisant chaque mois une somme de leur paie (25 avril 1940). D’aucuns rappellent toutefois que son utilisation est bien plus encadrée que celle des bons de la Défense nationale, et qu’il ne s’agit pas de commettre les mêmes erreurs que dans les années 1920. Les dérives budgétaires de la décade n’ont pas été oubliées par l’ensemble de la presse qui juge la politique financière de Reynaud rigoureuse, cohérente et surtout non inflationniste. Pour limiter l’inflation, L’Aube défend l’idée de rationnement par la levée de nouveaux impôts, comme le propose le Parti socialiste et comme le suggère Keynes en Angleterre (3 février 1940).

Ainsi pense-t-on que les leçons du premier conflit ont été tirées : éviter autant que faire se peut une politique inflationniste – même si la hausse des prix s’élève de 17 à 20 % en 1937-1938 – et rechercher l’équilibre du budget, car si les dépenses exceptionnelles de défense sont financées par l’emprunt à court terme, du moins elles s’appuient sur une épargne réelle. Dès l’entrée en guerre en septembre 1939, les bons d’armement bénéficient de l’adhésion de l’opinion publique entretenue par une propagande bien rodée. Soutenus par la presse d’information générale comme par la presse économique et financière, les différents bons rencontrent un vif succès : 150 milliards souscrits entre 1938 et 1940. Le public apprécie sa liquidité, sa souplesse d’utilisation et la variété des produits proposés, même si les taux d’intérêt sont en baisse (de 1,5 % à 2,75 % selon leur durée).

Par ailleurs, l’ensemble des fonds d’État jouissent d’une bonne tenue en Bourse, en raison de la confiance du public dans la politique de Paul Reynaud. Il est vrai que la situation financière est meilleure à la fin de 1939 : les dépôts dans les Caisses d’épargne sont supérieurs aux retraits, la circulation des billets s’est ralentie, le budget est en équilibre, les réserves d’or maintenues. Signe que le cours des emprunts d’État est tributaire à la fois de la situation économique et politique intérieure et de la situation internationale.





La politique du circuit ou le bon du Trésor glorifié
La guerre puis l’Occupation vont creuser plus encore le déficit public et conduire à un recours systématique à l’endettement. Le conflit militaire entraîne de nouvelles dépenses qui sont financées à 29 % par l’impôt, à 38 % par la dette à moins de trois ans et à 33 % par des avances de la Banque de France. Puis sous l’occupation allemande, en sus des dépenses courantes et des subventions pour limiter la hausse des prix, l’État doit verser tous les dix jours en moyenne 4 000 millions de francs à l’occupant. Au total la France versera à l’Allemagne plus de 700 milliards de francs – chiffre vertigineux ! Du point de vue de la dette, la préparation de la guerre, l’entrée en guerre puis l’Occupation offrent une période relativement homogène : celle d’une forte hausse de la dette publique masquée par la mise en place d’un circuit monétaire très particulier entre 1938 et 1944.

En effet, pour faire face aux besoins pressants de l’État, un circuit autour des bons du Trésor devient la base de toute la politique financière. Sous ce terme technique se cache en fait une idée simple : faire revenir par tous les moyens possibles les dépenses de l’État dans ses caisses afin de limiter la création de monnaie (billets). D’une part, en demandant à des correspondants du Trésor : départements, communes, chèques postaux, Caisse des dépôts et consignations, SNCF, de déposer leurs fonds de trésorerie au Trésor. D’autre part, en plaçant le bon du Trésor au cœur du circuit financier : les grandes banques commerciales, la Caisse des dépôts, le Crédit national, le Crédit foncier… sont priés de souscrire aux émissions régulières de bons.

S’y ajouteront en octobre 1940 les « traites de dépenses publiques » – là aussi sur le modèle allemand – soit des titres publics délivrés à certains créanciers de l’État comme des sortes de bons du Trésor facilement mobilisables auprès du Crédit national.

Enfin, pour limiter la circulation des billets, le paiement par chèque est promu – favorisant ainsi le dépôt dans les comptes chèques postaux, mais aussi dans les comptes bancaires ; des primes sont accordées aux déposants de Caisses d’épargne qui ne retirent pas d’argent pendant un an, etc. Tous les moyens incitatifs ou directifs sont utilisés pour limiter la circulation de monnaie hors du circuit.

Toutefois, ce circuit ne peut être efficace que s’il est accompagné de mesures dirigistes destinées à freiner l’augmentation des revenus : contrôle et blocage des prix et des salaires, rationnement, fermeture des frontières, contrôle de placements mobiliers et immobiliers. Ainsi la limitation des autres placements est-elle censée pousser l’épargne vers les effets publics, faire revenir dans les caisses de l’État une partie du pouvoir d’achat et freiner ainsi la circulation de billets et l’inflation d’origine monétaire.

 

Comment est perçue cette politique contraignante ? Hauts fonctionnaires et hommes politiques vont peu à peu s’approprier cette stratégie déjà bien ancrée par la pratique française de retour des bons de la Défense nationale dans les caisses de l’État : l’idée de circuit avait commencé à circuler bien plus tôt dans la classe politique. Avant la fin de la Première Guerre, le journaliste Fernand Maroni avait émis l’idée de résorption des billets par la souscription aux bons de la Défense nationale (voir le Journal des débats du 14 janvier 1918). En 1926 le député Maurice Bokanowski reprend l’idée de « circuit fermé » mis en place avec les bons de la Défense nationale pendant la guerre, tandis que l’action menée en Allemagne par le Dr Schacht alors président de la Reichsbank a pu inspirer les experts français. Rappelons aussi que cette idée de « circuit fermé » est alors développée et théorisée par des juristes et des économistes comme Roger Cagneul ou Alfred Pose.

Selon la doctrine en vogue, le circuit est le meilleur moyen de juguler l’inflation monétaire par la limitation de l’émission de billets, sans obérer les ressources de l’État. Charles Sauvage et Henri Maleprade développent à leur tour le concept de circuit monétaire. Insistons sur le parcours de ce dernier qui est chef de bureau à la direction du Trésor au ministère des Finances. Sa thèse, « Le bon du Trésor sous l’Occupation », sera publiée en 1944 et préfacée par le sous-directeur chargé de la trésorerie au sein de la direction du Trésor. La politique du circuit devient une véritable doctrine du Trésor soutenue par les hauts fonctionnaires du Trésor comme par les ministres successifs de Vichy.

Une fois encore, il s’agit d’éviter au maximum le recours aux avances de la Banque de France et à la création monétaire et d’éviter ainsi l’inflation. On retrouve ici l’obsession française sur la circulation des billets de banque et le fétichisme qui s’y attache. En contrepoint, la focalisation sur le circuit monétaire et sur son pivot, le bon du Trésor, s’explique par ce souci permanent d’évitement. Il est intéressant de constater que pour les contemporains les avances de la banque centrale à l’État sont distinguées du reste de la dette publique et ne sont d’ailleurs pas considérées comme une dette.

On sait que la fermeture du circuit subira des brèches surtout à partir de l’été 1942, lorsque se manifeste une défiance vis-à-vis de la monnaie à la suite du Débarquement, suivie d’une hausse des prix et d’une augmentation des exigences allemandes, alors que fraudes et fuites hors du circuit se multiplient. Mais entre 1940 et 1944, 490 milliards de bons du Trésor permettent à la France de contenir l’inflation. C’est dire si la politique menée a conforté les décideurs publics dans leur choix.






Au fil du temps, la presse évolue
Du côté de la presse, on dispose de quelques échos sur la question du circuit monétaire autour des bons du Trésor, mais dans un bien moindre volume que durant le premier conflit mondial.

C’est surtout à partir d’avril 1938 que la presse débat largement du circuit monétaire, à l’occasion du programme financier du second Front populaire qui est renversé sur les questions budgétaires. Le Populaire, L’Information financière, économique et politique, La Journée industrielle y sont plutôt favorables. Mais la presse de droite est plus réservée sur un circuit monétaire fermé et le contrôle des changes qu’il induit. Son caractère autoritaire et dirigiste est dénoncé comme son inefficacité sur l’inflation. L’Action française, Le Journal, Le Petit Parisien, Paris-Soir, le Matin relatent en une le rapport d’Abel Gardey, rapporteur général de la Commission des finances du Sénat, qui critique durement la politique financière du gouvernement – dont la mise en place du circuit et les risques inflationnistes d’un accroissement très rapide de la dette à court terme. L’opposition au circuit est ici de nature politique et le gouvernement tombe sur son projet financier ; celui de Daladier lui succède en novembre 1938 avec Paul Reynaud aux Finances qui pratique la même politique financière, mais s’assure la confiance de l’opinion dans le cadre du réarmement national.

Sous l’Occupation, la situation complexe et changeante de la presse entre 1940 et 1944 rend délicate l’analyse de l’opinion publique. Entre celle qui se saborde en 1940 ou en 1942, celle qui survit en zone occupée et celle qui se replie en zone libre, entre la presse autorisée et la presse clandestine, il est difficile de sélectionner des titres représentatifs qui auraient pu influencer l’opinion. Rappelons que la presse écrite d’avant guerre est réduite à la portion congrue. La presse parisienne « autorisée » est en net recul, 80 % des titres ont disparu et elle n’est lue que par 23 % des Parisiens et 2 % des provinciaux, d’autant que les enquêtes de l’époque font état d’un public dubitatif sur son objectivité. Subsistent Le Petit Parisien (1,1 million d’exemplaires en 1940, 451 000 en mai 1944), Paris-Soir (1,15 million d’exemplaires/286 000), et des journaux très engagés à droite comme Le Matin et L’Œuvre. Cette presse apparaît au cœur de la collaboration. En second lieu, l’instauration de la censure à partir de 19391, la disparition de cinq quotidiens (dont L’Aube et Le Populaire) et le repli de neuf autres en zone libre au moins jusqu’en 1942 (dont La Croix, Le Temps, Le Journal, Le Petit Journal) qui bénéficient de subventions du régime de Vichy (excepté L’Action française et Paris-Soir qui la refusent) incitent à une interprétation prudente des commentaires sur la politique financière du gouvernement. Enfin, la presse clandestine s’épanouit à partir de 1943 et tire à plus de 2 millions d’exemplaires par semaine en été 1944 – soit plus que la presse autorisée.

 

Dans un premier temps, le circuit du Trésor, dénommé alors « circuit monétaire », est reconnu comme bénéfique dans la presse de référence qui est présente en zone sud (La Croix, Le Temps, Le Figaro, Le Journal des débats) ; ce qui reste de la presse d’information générale n’en fait guère état ; dans la presse politique qui subsiste, seule L’Action française le juge trop dirigiste. Puis, au fil des années, plusieurs journaux alertent sur ses dangers potentiels, notamment Le Temps qui décrit les particuliers qui souscrivent aux bons du Trésor comme une « épargne hésitante » (7 septembre 1942) ou La Croix qui s’inquiète en septembre 1943 de l’augmentation de la thésaurisation et des demandes de remboursement de bons quand la paix sera revenue.

À la fin de l’Occupation, le circuit monétaire est régulièrement commenté dans la presse officielle. Seuls deux journaux autorisés soutiennent encore la politique du circuit, Le Jour et Le Journal. Dans son édition du 20 avril 1944, ce dernier se félicite de l’amélioration du circuit monétaire, arguant que 72 % des dépenses ont été couvertes par des dépenses « normales » (impôt et emprunt), le reste étant financé par les avances de la Banque de France. Ce glissement sémantique considérant que l’emprunt à court terme est une ressource « normale » montre bien l’évolution de la doctrine budgétaire qui domine à l’époque. En corollaire, le bon du Trésor renvoie une image positive de solution contre l’inflation et la dépense publique. Les mises en garde des années 1930 sur les dangers de son utilisation abusive ne sont plus de mise devant les énormes dépenses auxquelles l’État doit faire face.

En croisant les résultats des souscriptions aux bons du Trésor et ce que l’on peut savoir de l’opinion à travers la presse, il apparaît que l’ensemble de la population réagit plutôt bien aux mesures financières dirigistes prises au nom de l’économie de guerre, d’autant qu’il n’y a guère d’autres possibilités de placement pendant la guerre – ce qui facilite les achats des différents effets publics. Les transactions en Bourse sont très limitées, les investissements des entreprises sont en baisse ; le marché noir de l’or et le marché de l’art se portent bien mais ne constituent pas des alternatives de placements à court terme. Seuls les bons d’épargne à deux ans ne rencontrent pas le succès espéré car leur échéance est jugée trop longue : décidément les Français aiment les placements très disponibles.

En cette période de conflit, les banques pour leur part disposent de beaucoup de liquidités pour peu d’opportunités de placement de leurs ressources – financer les entreprises ou prêter aux particuliers. Elles sont les premiers souscripteurs de bons sous l’Occupation. Leur portefeuille d’effets est constitué fin 1943 de 150 milliards de bons, soit 80 % de leur portefeuille grâce à la liquidité qu’ils permettent, puisque la Banque de France peut les acheter, les escompter ou les prendre en pension. Les bons forment également des placements intéressants pour de gros industriels et commerçants, tandis que des grandes entreprises optimisent la gestion de leur trésorerie avec des souscriptions de bons. Ces pratiques installées pendant le premier conflit se renouvellent et se développent vingt ans après, créant des pratiques de placement et des habitudes de gestion d’épargne.

Du point de vue des Finances publiques, depuis la Première Guerre mondiale, les doctrines budgétaires classiques – financement des dépenses de long terme par des ressources de long terme (impôt) – ont fait place à une doctrine de circuit fermé qui permet de financer les dépenses publiques par le retour dans les caisses de l’État des sommes empruntées. Si en apparence un budget à nouveau unifié et sincère est instauré à partir de 1938, l’orthodoxie financière a volé en éclats. Le bon du Trésor n’est plus un moyen de financement exceptionnel mais courant ; il sert parfois de moyen de paiement et, surtout, il est théorisé comme instrument de politique économique par les tenants de la politique monétaire et financière. Économistes, hauts fonctionnaires, ministres s’accordent sur ce choix de financement. Même en période d’économie dirigée, le soubassement libéral de leur raisonnement demeure : il vaut mieux privilégier une forme d’emprunt souple et non contraignante – contrairement au recours à l’impôt ou à l’épargne forcée.

 

En comparaison avec d’autres pays en guerre, la France est le seul pays qui a conféré à la dette flottante un rôle majeur pendant quatre ans. À sa décharge, contrairement à l’Angleterre ou aux États-Unis, c’est un pays occupé dans lequel l’État doit payer un lourd tribut à l’Allemagne. Certes, pour faire face aux dépenses publiques et limiter le pouvoir d’achat, tous les pays belligérants ont fait appel à l’épargne et au crédit (terme préféré à celui de dette ou d’emprunt) mais de manière différente. La plupart des gouvernements se sont appuyés sur des formes d’emprunts qui évitent le recours à l’institut d’émission, qui font appel à la dette flottante mais utilisent parfois des moyens plus dirigistes comme l’« épargne forcée » opposée à l’« épargne spontanée ». L’épargne forcée peut se décliner selon plusieurs modalités : limitation des bénéfices et des dividendes, retenues sur salaires converties en épargne et, enfin, part du revenu investi en titres publics : il s’agit alors d’un investissement rendu obligatoire en valeurs d’État de la partie du revenu jugée excédentaire. Le procédé est souvent assimilé à l’emprunt forcé lorsqu’il s’agit d’une levée d’impôt sur certains profits, avec remboursement à l’issue de la guerre. L’Allemagne nazie et la Grande-Bretagne libérale ont particulièrement misé sur l’épargne forcée : en décembre 1939, Le Temps et Le Populaire font d’ailleurs référence aux projets de Keynes de paiement d’une part des salaires en bons comme étant un système d’épargne forcée. La référence à l’exemple américain est aussi très présente. Pour limiter la circulation d’un argent trop abondant, Le Jour du 3 janvier 1942 fait état de la solution de l’épargne forcée comme impôt remboursable après la guerre, solution en passe d’être mise en place dans les principaux pays belligérants. Si cette solution n’est pas vraiment envisagée en France, elle est toutefois considérée comme moins dirigiste que l’augmentation de la taxation (Le Temps, 18 mai 1942). Mais on lui préfère la solution plus libérale du bon du Trésor assorti d’avantages fiscaux et pécuniaires.

Ces années d’occupation ont conforté l’opinion publique dans les choix financiers qui ont été faits depuis trente ans : recours à l’emprunt plus qu’à l’impôt. Les turbulences et les errements des années 1920 sont oubliés face à la nécessité de l’économie de guerre. Par rapport au premier conflit et à l’entre-deux-guerres, l’Occupation constitue une étape supplémentaire dans l’acculturation de la dette publique, que l’on voit dotée d’avantages plus que d’inconvénients sous son appellation moins anxiogène d’emprunt. Le bon du Trésor est vraiment entré dans les pratiques françaises et perçu plutôt comme un appel au crédit que comme une dette (connotation négative). Les Français s’y sont habitués, il est devenu une pratique nécessaire puis une solution qui paraît un moindre mal par rapport à l’inflation de papier-monnaie. Et en ces temps dirigistes, le manque de consentement à l’impôt qui sévit en France empêche toute solution à l’anglaise d’épargne forcée.

Or, dans les faits, la dette publique a explosé pendant la guerre, s’élevant à 250 % du PIB en 1944. Et si les avances de la Banque de France (soit la dette envers l’institut d’émission) sont limitées grâce au circuit, elles s’élèvent tout de même à 60 % du PIB. Les effets à la sortie de la guerre seront désastreux sur la monnaie et les prix, engendrant une spirale inflationniste néfaste pour les détenteurs de revenus fixes et de créances, mais bénéfique pour les emprunteurs. C’est une nouvelle page de la dette qui s’ouvre.




Chapitre 5
1945-1958 : la dette légitimée par la modernisation économique
En 1944-1946, la France se distingue des autres pays par l’ampleur des réformes structurelles mises en place à la Libération dans le prolongement du programme du Conseil national de la résistance : nationalisations dans l’énergie, les transports, le secteur bancaire, instauration d’un régime de Sécurité sociale par répartition qui crée les assurances maladie, retraite et chômage pour tous. La « loi de Wagner », selon laquelle la part des dépenses publiques dans le revenu national augmente plus rapidement au fur et à mesure que le niveau de développement économique augmente, se vérifie bien en France à partir de cette date. Le rapport entre Dépenses publiques/ PIB est passé de 26,5 % en 1938 à 40 % en 1948 et s’élève à 50,4 % en 1955.

S’ouvre en effet une nouvelle ère d’intervention de l’État, tant dans le domaine économique que social : c’est le démarrage de l’« État keynésien modernisateur » qui s’installe dans la plupart des pays européens pour trois décennies, mais selon des modalités différentes ; en France nationalisations, planification, modernisation industrielle sont les fers de lance de l’intervention économique de l’État. La prise en main par l’autorité publique de la reconstruction et de la modernisation économique entraîne un accroissement des dépenses publiques d’investissement. En 1949, les financements publics directs s’élèvent à plus de 60 % des investissements, alors qu’ils s’établissent autour de 30 % en Grande-Bretagne, de 40 % en Italie et de 50 % en Belgique. Ce n’est qu’à partir de 1950 que le financement public direct des investissements diminuera, pour retomber aux alentours de 25 %, le relais étant pris par des organismes parapublics. On relève aussi la part croissante des dépenses sociales dans l’ensemble (entre 23 et 27 %) ainsi qu’une diversification des types de dépenses (éducation, logement, aides sectorielles) tandis que le plus gros poste de dépenses reste la Défense (dont les dépenses militaires coloniales) – jusqu’à 18 % en 1956.

La grande nouveauté est l’institution de la Sécurité sociale en octobre 1945, grâce à laquelle la protection sociale s’est fortement élargie, visant à assurer tous les salariés et leurs ayants droit contre les risques maladie et vieillesse (l’assurance chômage ne sera créée qu’en 1958). Les régimes spéciaux (entreprises publiques, privées, agriculteurs, …) sont maintenus, gérés par des caisses autonomes financées par les cotisations salariales et patronales, elles-mêmes fruit d’une gestion paritaire entre les organisations syndicales jusqu’en 1996. À partir des années 1950, l’aide sociale s’ouvre aux populations non salariées pour assister les personnes à risque (personnes âgées, handicapés…) et elle sera financée par le budget.

Le montant des dépenses sociales est décuplé en dix ans. En 1959, elles atteignent 14,3 % du PIB et 24,5 % en 1981, Comme le souligne Pierre Rosanvallon, ce qui a été désigné rétrospectivement comme « l’État-providence » est le fruit d’un basculement intellectuel adossé à un moment de refondation sociale au lendemain de la guerre et qui sera légitimé par la diffusion des idées keynésiennes.

 

Pour financer des dépenses publiques en forte expansion, la fiscalité s’est élargie : se généralise après la guerre l’impôt sur le revenu et, surtout, est instaurée la TVA en 1954. Le recours à de nouvelles recettes budgétaires pour combler des déficits publics quasi permanents pose directement la question de la part de la dette publique et de sa composition. Si le montant des prélèvements fiscaux augmente (volume multiplié par sept en dix ans), la dette publique en valeur absolue est multipliée par cinq. Le ratio Dette publique/PIB se situe autour de 30 % et n’inquiète donc pas les contemporains : la croissance de 5 % en moyenne permet de la rembourser et, en valeur, elle diminue du fait de l’inflation (plus de 50 % entre 1944 et 1948, puis autour de 6 % par an entre 1950 et 1960). La dette publique devient un élément à la fois pérenne et discret du financement des dépenses de l’État en dehors des périodes de crises et de guerre. L’autre caractéristique de la période est l’élévation de la dette extérieure de la France due aux prêts bancaires américain et canadien de l’après-guerre (dont les prêts Marshall), à la dette à l’égard de l’Union européenne des paiements mise en place entre 1950 et 1958 et, enfin, auprès du FMI en 1957. Cette dépendance accrue à l’égard de l’étranger pèse sur la balance des paiements, sur le cours du franc et sur la crédibilité de la France dans les cercles internationaux.

 

Comment les Français ont-ils vécu cette période, certes de forte croissance, mais ponctuée au fil des ans par les guerres coloniales, l’instabilité ministérielle et les crises financières ? La perception des problèmes budgétaires reste en deçà de l’inquiétude qui prime sur la hausse des prix ou sur l’avenir des colonies. Mais au travers de différents débats monétaires qui jalonnent la décennie, la question de la dette transparaît çà et là en arrière-plan. C’est l’expérience Pinay qui apparaît comme un révélateur d’une conception française positive de la dette et de l’emprunt, reposant sur la confiance. C’est à cette occasion que le débat sur l’emprunt se politise véritablement.





Comment cerner l’état de l’opinion publique ? De nouveaux outils
La difficulté est de cerner l’opinion à travers une presse alors en pleine mutation1. En effet, la période de la Libération a entraîné des bouleversements majeurs dans les offres de journaux en France. Le rétablissement de la liberté de la presse (ordonnance du 6 août 1944) entraîne la parution d’une floraison de nouveaux titres, tandis que les journaux parus sous l’Occupation sont évincés et qu’une autorisation de paraître est nécessaire jusqu’en 1947. Les journaux clandestins ou sabordés revivent. Comme la presse de gauche : L’Humanité (communiste), Ce Soir (idem), Le Populaire (socialiste) et L’Aube (démocrate-chrétien) ; la presse issue de la Résistance : Combat, Franc-Tireur, Le Parisien libéré, Libération… ; tandis qu’une presse nouvelle se lance, dont les quotidiens L’Aurore, Le Monde, France-Soir. Ces journaux tirent en moyenne entre 150 000 et 500 000 exemplaires en 1945, avec une forte politisation à gauche (cette dernière représente environ un tirage de 5 millions d’exemplaires quotidiens). Dégager les traits d’une opinion publique à travers une étude systématique de la presse n’est donc pas aisé pour ces temps agités. L’autre biais qui fausse partiellement l’analyse est l’apparition de la radio comme nouveau média concurrent de la presse écrite : deux personnes sur trois l’écoutent en 1946, selon un sondage de l’IFOP. Mais il s’avère impossible dans un tel essai d’en analyser les contenus.

Heureusement, deux autres sources d’information complémentaires permettent de couvrir l’après-1945 jusqu’aux années 2000 : d’une part, les sondages d’opinion lancés en France par Jean Stoetzel qui s’inspire des méthodes de Gallup aux États-Unis et fonde l’IFOP en 1938. Ce dernier prend son essor après 1945 mais il faudra attendre les années 1960 pour que la pratique des sondages se diffuse dans la presse et dans les partis politiques. Le sondage part du postulat qu’une opinion publique existe, que l’on peut la qualifier et l’analyser, ce qui est contesté par certains chercheurs. Il est certain que le résultat de sondages est biaisé à la fois par les questions posées et par les conclusions qui en sont tirées, soit une information provoquée, construite et transformée, bien loin d’une opinion spontanée. Il réunit des opinions individuelles qui sont traitées à égalité, quel que que soit le degré d’engagement ou d’information de l’enquêté2. Il faudra donc être attentif à l’interprétation des réponses aux questions des enquêtes d’opinion, souvent livrées sans analyse qualitative parallèle3.

Enfin, la base de données numérique « Archelec » propose une large sélection d’affiches, de dépliants et professions de foi, de programmes électoraux édités lors des campagnes électorales depuis le début de la Ve République4. Pour cerner l’état d’esprit de l’opinion sur les questions budgétaires et financières, nous avons donc d’abord repéré des événements dont la presse rend compte, en essayant d’interpréter ce qu’ils révèlent. Au-delà des évocations régulières du bon du Trésor, trois points d’ancrage de la politique financière visibles dans la presse de l’immédiate après-guerre nous ont semblé être significatifs : le choix monétaire de 1945 ; les réactions à l’emprunt forcé de 1948 dans le cadre du plan Mayer et enfin le tournant de l’interventionnisme public de 1947-1948.






1944-1948 : le choix de la facilité monétaire
Au sortir de la guerre, le desserrement partiel du contrôle des prix allié à la pénurie entraîne une forte inflation : les prix sont multipliés par quatre entre 1945 et 1948. Contrairement à d’autres pays européens, la France ne fait pas le choix de ponction monétaire avec échange de billets. Pour l’historien, l’issue du débat Pleven-Mendès de 1945 est emblématique des choix monétaires qui ont suivi. Rappelons rapidement l’enjeu. Alors que Pierre Mendès France, ministre de l’Économie du gouvernement de Gaulle, était partisan d’une politique d’austérité par rétraction de la masse monétaire (hausse des impôts, échange des billets avec blocage), René Pleven, ministre des Finances, prône une politique plus souple d’un grand emprunt pour résorber les liquidités et un échange de billets un franc pour un franc. Devant le vif débat qu’il suscite et les fortes tensions politiques et sociales de la Libération, le gouvernement de Gaulle décide d’opter pour cette seconde solution. Mendès France mis en minorité démissionne de son poste de ministre de l’Économie nationale. Alors que la France n’a pas fait pas le choix de la rigueur et de l’austérité prônée par ce dernier, la Belgique comme la Hollande ont opté pour un échange d’anciens billets contre de nouveaux, qui a eu un effet déflationniste en réduisant la masse monétaire de près des deux tiers. De même, l’Allemagne s’engage en 1948 dans une réforme monétaire drastique qui annule de fait presque toute la dette publique et privée. La Loi fondamentale de 1949 crée notamment une Cour fédérale des comptes aux pouvoirs étendus. Elle instaure un système ordo-libéral qui entend réguler le bon fonctionnement du marché par des institutions, dont l’État et la Bundesbank chargée de la stabilité des prix.

Ce choix n’est pas neutre du point de vue de la dette publique : à l’austérité et la réforme monétaire est préférée la solution d’un grand emprunt de la Libération en novembre 1944 (une rente à 3 %) pour consolider la dette flottante, mais sans la résorber : 164 milliards de francs sont souscrits, soit plus que la levée de l’impôt de solidarité (100 milliards). La France choisit de régler ses dettes de guerre par l’inflation et par la dévaluation du franc. En décembre 1945, le franc est dévalué de 63 % et de 44 %, puis de 22 % en 1948 et à nouveau de 22,4 % en 1949.

 

Plusieurs points méritent d’être soulignés sur cette courte période décisive. Tout d’abord, les références aux bons du Trésor et au circuit monétaire de la guerre s’estompent, comparé aux périodes des guerres et de l’entre-deux-guerres. On dénombre seulement 19 articles sur le circuit monétaire entre 1946 et 1951, surtout dans la presse spécialisée, dans les journaux de référence et les journaux politiques. Et pourtant l’émission de bons du Trésor et de la Reconstruction est continue, sans compter le lancement de trois grands emprunts entre novembre 1944 et janvier 1949. Deux types de raisons peuvent l’expliquer : d’une part, en 1945 le bon du Trésor n’est plus une préoccupation ni un sujet, parce qu’il est entré dans les mœurs depuis tant d’années : « Cette catégorie de ressources est normale et salutaire », écrit en mai 1946 l’hebdomadaire du MRP Forces nouvelles, pour lequel « les nouveaux milliards ne font que traverser la circulation sans s’y arrêter ». Le circuit du Trésor est en passe de devenir une pratique usuelle même au sortir de l’économie dirigée. D’autre part, les difficultés de ravitaillement, la pénurie, l’inflation – sans oublier la situation politique très agitée jusqu’en 1947 – sont des sujets qui préoccupent les Français au sortir de la guerre bien plus que la situation des Finances publiques. Michel-Pierre Chélini a analysé dans sa thèse les sondages de l’IFOP concernant les préoccupations dominantes des Français entre 1946 et 1951 : les problèmes pécuniaires arrivent en tête (soit la hausse des prix), suivis de la question du ravitaillement (jusqu’en 1948) ; la « situation économique » n’arrive qu’en troisième ou quatrième position. Quand on pose la question aux sondés du problème politique le plus important en 1945, le problème financier (de l’État, des entreprises) arrive en dernier (6 %). En 1953, à la question du problème le plus important pour la France, les réponses placent au premier rang le niveau de vie et en second les finances, la balance commerciale : ce qui indique une certaine prise de conscience de la situation macroéconomique. Mais le sujet des Finances publiques n’est pas directement posé par les sondeurs, encore moins celui de l’endettement. Ce qui démontre en creux que le sujet n’est pas considéré par les sondeurs eux-mêmes comme important.

 

En écho, la presse s’insurge plutôt contre les « hausses d’impôt », dénonce « l’inflation » (termes trois fois plus présents que celui d’« emprunt ») alors que les questions de Finances publiques passent à l’arrière-plan.

Quelques rares événements financiers sont mentionnés dans la presse ; le choix monétaire de 1944-1945 est à peine évoqué et son issue n’est présentée que dans quelques journaux dont France-Soir, L’Aube et La Croix. Les autres quotidiens ne l’évoquent même pas. Pour L’Aube, « la réforme monétaire est la condition de la réforme morale », (20 décembre 1945). Seul France-Soir – premier quotidien français récemment fondé par Pierre Lazareff – soutient ouvertement Mendès France. À la une de l’édition des 13-14 janvier 1946 s’étale une tribune de P. Mendès France sur trois colonnes sous le gros titre : « La Banque de France émet chaque jour plus d’un milliard de billets » dans laquelle il dénonce l’esprit de facilité et l’absence de plan d’ensemble du gouvernement ainsi que les dérives budgétaires. Comme dans l’entre-deux-guerres, l’inflation continue d’être pensée comme un phénomène monétaire dû à une circulation excessive de billets, voire une hausse exagérée des moyens de paiement par rapport à la production de biens et de service. Toutefois l’inflation par les coûts fait son apparition et les dépenses publiques sont alors justifiées pour la combattre, avec la limitation de la hausse des prix par des subventions budgétaires. Rappelons que les prix sont fixés par l’État et qu’a été instauré en 1950 le SMIG. Le Monde du 11 février 1948 comme celui du 28 mars 1951 oppose ainsi deux choix de politique : la limitation des dépenses budgétaires ou l’inflation. La dépense publique de ce point de vue est légitimée par la nécessaire modernisation de l’économie.






Le Plan Mayer de 1948
L’inflexion libérale de la politique économique se fait sentir lors du plan de redressement de René Mayer de 1948 qui apparaît comme un retour à la réalité : la réduction des dépenses de l’État, le retrait temporaire des billets de 5 000 francs et surtout l’emprunt libératoire du prélèvement exceptionnel contre l’inflation qui relie l’emprunt et l’impôt : en y souscrivant, les personnes assujetties au prélèvement exceptionnel de l’impôt peuvent s’en exonérer pour tout ou partie. Cet « emprunt-prélèvement » (sic) – de fait un emprunt forcé qui ne dit pas son nom – fait couler beaucoup d’encre chez les opposants de R. Mayer. On relève 80 unes de journaux sur l’emprunt pour la seule année 1948. Rappelons qu’il s’agit d’un emprunt forcé plus contraignant que celui de 1945, mais moins que l’échange de billets avec blocage réalisé en Belgique et en RFA. C’est une partie du projet Mendès France qui est mis en œuvre quatre ans plus tard. Il rencontre l’opposition de droite (L’Aurore) et de gauche (L’Humanité) tandis que Combat le soutient. De manière assez cohérente, la presse de droite défend l’emprunt plus que l’impôt, tandis que la presse de gauche continue de dénoncer le poids des taxes sur les classes populaires. L’Humanité du 23 septembre 1948, par exemple, dénonce les fortes hausses d’impôts depuis que les ministres communistes ont quitté le gouvernement.

Du fait de la forte dépréciation monétaire, la valeur de la dette publique est réduite et le ratio dette publique/PIB tombe de 250 % en 1944 à 50 % en 1948. Mais l’opinion s’attache à la valeur nominale de la dette, qui ne fait que croître. Les alertes se multiplient dans la presse en 1951, surtout dans les journaux militants. Et le montant de la dette extérieure commence à inquiéter, car en raison des dévaluations successives et de la dépréciation du franc sur le marché des changes, son remboursement devient de plus en plus onéreux. Rappelons que la dette extérieure constitue alors environ 30 % de la dette globale, principalement auprès d’organismes américains ou internationaux (BIRD, FMI). L’appel à l’épargne étrangère est certes un bon moyen de compenser le fléchissement de l’épargne intérieure et de se procurer des devises, mais elle devient coûteuse en dollars. Joseph Denais, alors vice-président de la commission des Finances de l’Assemblée nationale, émet ainsi l’idée dans L’Information financière, économique et politique du 3 mai 1950 d’un emprunt indexé sur le dollar à 4 %, pour éviter la réappréciation de la dette extérieure française.

Derrière un apparent tournant de remise en ordre, se renforce et se développe le circuit du Trésor et l’appel à l’emprunt. Le seul changement instauré sous la IVe République par rapport à la période de la Libération est le refus systématique de la dévaluation entre 1950 et 1957.






La reconstruction et l’approfondissement du circuit du Trésor
Face à l’ampleur des besoins de reconstruction et à la prise de conscience de la nécessaire modernisation de l’économie, l’État devient le banquier de l’économie à partir des années 1947-1948. Alors que les investissements publics sont à leur apogée à partir de 1947, l’ensemble du dispositif financier public est entre les mains du Trésor, qui doit à la fois assurer l’équilibre de la Trésorerie à court terme et les financements à long terme décidés par le Plan et financés en grande partie par l’aide Marshall entre 1947 et 1952. À travers ses ramifications multiples, le Trésor est ainsi en 1955 le premier collecteur d’épargne devant le secteur bancaire. Au croisement des différentes formes de financement, le Trésor devient l’épicentre d’un système financier public qui va perdurer bien au-delà de la IVe République. Il se trouve ainsi au cœur d’une ressource clé : l’emprunt sous toutes ses formes, que ce soit à court terme, à long terme, auprès de la Banque de France, des banques ou des citoyens.

Pour passer des caps de trésorerie souvent difficiles et éviter les appels directs à la Banque de France, le Trésor peaufine le circuit monétaire mis en place pendant l’Occupation. D’une part, les correspondants du Trésor sont tenus de déposer dans des comptes spéciaux du Trésor leurs fonds disponibles, soit près de 15 % de la masse monétaire M2 pour atteindre plus de 20 % de la masse monétaire en 1958. Citons parmi eux le Crédit foncier, le Crédit national, le Crédit agricole, des établissements publics comme les PTT, l’ONIC ou la Caisse centrale de la France d’outre-mer, les grandes entreprises nationales, mais surtout la Caisse des dépôts et consignations qui mobilise les dépôts dans les Caisses d’épargne. Ce rôle des correspondants du Trésor totalement occulte a pesé d’un poids important dans la composition de la dette à très court terme : ces engagements à vue représentent 735 milliards de francs en 1949, 1 449 en 1953, 2 469 en 1958.

D’autre part, le bon du Trésor est à nouveau utilisé pour parer aux besoins les plus pressants de la trésorerie. Il permet de faire la jonction entre le financement des investissements publics et l’aide Marshall, dont la manne financière est négociée par les responsables de la rue de Rivoli entre 1948 et 1952. Des campagnes de souscriptions auprès des particuliers sont lancées en faveur de la reconstruction et les affiches publicitaires fleurissent à nouveau dans la presse et sur les murs. Plusieurs émissions spéciales de bons sont lancées auprès du public dans ces années d’après guerre : bons de la Libération à cinq ans (1945), bons de la Reconstruction à trois ans (1947), bons de la Défense nationale en 1951… qui ont une fois encore rencontré un franc succès auprès du public.

Surtout les banques sont une nouvelle fois appelées en renfort, cette fois de manière plus contraignante qu’auparavant : afin de stabiliser les ressources du Trésor est instituée à partir de 1948 une obligation pour les banques de détenir un plancher d’effets publics (bons du Trésor en compte courant, bons de la SNCF, acceptations du Crédit national) : les établissements sont tenus de conserver au moins 95 % du volume d’effets publics qu’elles détenaient au 30 septembre de l’année précédente. En comparaison, les banques anglo-saxonnes ont réduit dès 1946 leur portefeuille d’effets publics pour satisfaire les besoins des entreprises privées. Enfin, le refinancement des correspondants auprès de la Banque de France en fait un circuit complexe et opaque qui échappe à la fois aux parlementaires et à l’opinion publique.

La dette à court terme est à nouveau mobilisée, cette fois de manière systématique et régulière, pour financer des investissements productifs, soit pour « transformer des liquidités en barrages » selon l’expression bien connue de François Bloch-Lainé. Dans l’ensemble des ressources du Trésor, ces ressources monétaires sont constituées en majorité de bons du Trésor, de dépôts des chèques postaux et pour une petite part des avances de la banque centrale ; de manière courante et régulière, elles représentent entre 40 et 60 % de l’ensemble des ressources du Trésor jusqu’en 1952. Ce rôle du Trésor de transformation de l’épargne à court terme en financement public d’investissement met à mal la doctrine classique de ressources à long terme pour les dépenses de long terme. L’apparence de circuit économique destinée à éviter le débat au Parlement sur la politique économique et financière du gouvernement (via l’autorisation de relèvement du plafond des avances de la Banque de France) est pleinement affirmée par les responsables de la trésorerie comme étant l’équivalent d’une émission de monnaie : ils ne sont donc pas dupes de l’inflation monétaire qu’il génère, mais l’assument au nom des investissements publics nécessaires. Tandis que d’autres hauts fonctionnaires des Finances sont convaincus de son action anti-inflationniste.

Pour l’heure, le circuit est conceptualisé par les experts de la trésorerie, et endossé peu ou prou par les politiques qui y voient un moyen de recourir indirectement et de manière occulte aux avances de la Banque de France. On retrouve cette volonté d’éviter le débat au Parlement sur l’élévation du plafond des avances de la banque centrale, synonyme pour l’opinion publique d’une mauvaise gestion de l’État qui vit au-dessus de ses moyens. C’est d’ailleurs à l’occasion d’une nouvelle demande d’avances de la banque centrale que le gouverneur de la Banque Wilfrid Baumgartner envoie au président du Conseil Edgar Faure sa lettre de remontrance en date du 29 février 1952, qui exhorte le gouvernement à redresser les Finances publiques par une hausse d’impôt. Elle a un grand retentissement. La Banque de France consentira de nouvelles avances au Trésor, mais a minima, en attendant des mesures de redressement financier. Par ailleurs la banque centrale contribue à l’alimentation du Trésor par bien d’autres moyens que les avances directes, comme le rachat de bons du Trésor aux banques.

En dépit de cet épisode très médiatisé, cette stratégie d’éviction des débats sur les rapports Trésor- Banque de France s’avère payante sur le plan budgétaire puisque la dette publique à l’égard de la Banque de France chute de 70 % du PIB en 1944 à 5 % au début des années 1950. La dimension inflationniste du circuit du Trésor qui s’appuie en grande part sur les bons du Trésor en compte courant (soit un jeu d’écritures dans les banques) n’apparaîtra au grand jour que quelques années plus tard. Pour l’heure, le directeur du Trésor expose en 1949 dans son cours de Sciences Po que les avances directes de la Banque de France sont « la forme la plus caractérisée, la plus nette, la plus dangereuse de l’inflation ».






L’emprunt pour investir : légitimer la dette à long terme
Tandis que la croissance des dépenses militaires liées aux guerres coloniales fait plus souvent la une des journaux que les questions de Finances publiques, l’utilisation du terme « emprunt » reste bien plus fréquente que celui de « dette » ou d’« endettement ». Ce vocabulaire renforce la dimension positive de l’action d’emprunter pour la reconstruction et la modernisation, appuyée par des grandes campagnes d’affichage. L’emprunt est envisagé comme une ressource tandis que « dette publique » appartient au vocable budgétaire et résonne souvent négativement. L’ensemble du vocabulaire utilisé par la presse ou par les administrations reflète ainsi une forme de légitimation de la politique de dépenses publiques des années 1950. Ainsi dans la revue du ministère des Finances Statistiques & Études financières, la dette est-elle diluée au sein de l’« impasse » qui inclut le déficit du budget ordinaire, les dépenses financées par l’emprunt et le solde des comptes spéciaux du Trésor.

En moins de quinze ans, l’État émet une dizaine de titres nouveaux à court et long termes qui représentent entre 40 et 60 % des ressources du budget sous la IVe République. Car à côté de la dette monétaire, l’État multiplie les appels à l’épargne via des grands emprunts à long terme tout au long de la IVe République : emprunt Petsche (1949), emprunt Pinay (1952), emprunt Ramadier pour l’équipement de l’Algérie (1956). Les deux derniers emprunts perpétuels datant de 1944 et 1949 s’éteindront en 1987.

Pour mobiliser l’épargne, le ministère des Finances a mis au point depuis 1941 un calendrier des émissions sur le marché obligataire qui fait la part belle aux émissions publiques, selon une hiérarchie bien ordonnée : en priorité sont émis les grands emprunts d’État, puis ceux des collectivités locales, des entreprises nationales, des organismes de crédit spécialisés et enfin ceux des entreprises privées. On relève une dizaine de grandes émissions publiques entre 1945 et 1958, sans oublier les émissions du Crédit national et celles qui seront émises par la Caisse autonome pour la reconstruction, par des entreprises nationales (PTT, EDF, RTV…) ou par des groupements de sinistrés.

Mais depuis la guerre, la désaffection des épargnants à l’égard des valeurs d’État grandit au fur et à mesure que la monnaie se déprécie, les Français préférant le bas de laine et l’or à des valeurs à revenu fixe, alors que le marasme boursier qui sévit depuis la Libération n’incite pas à investir en valeurs mobilières. Parmi les placements des Français, les valeurs à revenu fixe sont les grandes perdantes des années 1950. Les rentes ne constituent plus que 13,1 % des portefeuilles français contre 17,1 % en 1949 et 24,5 % en 19445. L’épargne n’a rapporté au Trésor que 560 milliards entre 1945 et 1951, soit moins du quart des charges du Trésor. Et en ces temps d’inflation, le pouvoir d’achat des Français est sérieusement réduit et les épargnants, particulièrement lésés, sont réticents à souscrire aux emprunts d’État.

Pour attirer à nouveau les épargnants, l’État est donc obligé d’assortir les émissions d’avantages financiers et fiscaux de plus en plus coûteux et recourt à de nouveaux stratagèmes : indexation des intérêts, capital garanti, défiscalisation, emprunts à garantie de change, emprunts ciblés et indexés sur certains prix des entreprises publiques (EDF, PTT, Charbonnages de France, Caisse de l’énergie…).

Mais l’emprunt n’est pas seulement utilisé pour investir dans la modernisation du pays. Il permet aussi de pomper les excès de liquidités dans l’économie et donc de limiter la hausse des prix induite. C’est notamment l’objet de l’emprunt Pinay de 1952.






L’emprunt Pinay ou l’appel à la confiance
L’emprunt à 3,5 % indexé sur l’or lancé en mai 1952 est l’acmé de la politique économique et financière du président du Conseil/ministre des Finances Pinay pour faire face à une situation monétaire et budgétaire critique depuis 1951 (hausse des prix des matières premières, hausse des dépenses militaires, chute du franc) : l’emprunt accompagne le blocage des prix, la suspension des crédits publics d’investissements, l’amnistie fiscale et le refus de dévaluer le franc.

Le nouveau président du Conseil nommé en 1952 est peu connu du grand public et renvoie l’image d’un industriel issu d’un milieu modeste auquel tout un chacun peut s’identifier, gagnant ainsi la sympathie puis la confiance de l’opinion publique par-delà les partis politiques. Confiance : le mot revient souvent dans la presse de l’époque : « Pinay fait confiance à la confiance », titre Le Monde des 16-17 mars 1952 ; « L’emprunt suppose la confiance » titre encore Le Monde du 18 mars. On évoque aussi son action psychologique importante sur l’opinion publique car c’est grâce à la confiance dans son programme de lutte contre l’inflation et dans la stabilisation du franc que l’emprunt a pu être possible. « Il a suffi que M. Pinay annonce des intentions pour qu’on lui ouvre un crédit moral », écrit la Gazette de Lausanne (24 mars 1952). L’emprunt Pinay est exemplaire par les nouveaux avantages qu’il offre : bien que son taux soit faible pour l’époque (3,5 %), il propose une indexation sur le cours libre de l’or, une exonération des droits de succession et de l’impôt sur le revenu des intérêts et un capital garanti, ainsi que l’anonymat. Les affiches et les nombreux placards publicitaires qui jalonnent la presse mettent en avant ces conditions exceptionnelles. « M. Pinay ainsi a réussi à persuader le public qu’il pouvait assurer l’avenir du franc, à condition d’avoir l’appui de l’homme de la rue », écrit le New York Times Herald Tribune (23 juillet 1952) qui vante ses qualités personnelles et son bon sens.

Las ! L’atmosphère de confiance et d’optimisme des débuts se dissipe en été et la presse s’interroge sur le sens et le résultat de la politique menée dès le mois de septembre, dénonçant qui une politique empirique, qui une parole magique et incantatoire. Seul le ralentissement de la hausse des prix est souligné.

En dépit de ses énormes avantages pécuniaires, l’emprunt donnera un résultat mitigé : 430 milliards de francs. Certes, en raison de sa clause-or, une partie de la thésaurisation a été levée, faisant ainsi baisser le cours de l’or sur le marché libre et augmentant les réserves de la Banque de France. Mais il n’a fourni que 165 milliards en argent frais, loin de couvrir toutes les dépenses d’investissement à financer. Notons que seront lancés en même temps des bons à intérêt progressif de trois mois à trois ans qui pourront être présentés en paiement d’impôt, ainsi que des obligations à moyen terme en décembre de la même année.

L’expérience, qui n’aura duré qu’un an, sera de fait un semi-échec. Elle permet certes un redressement du crédit public et un réveil de l’épargne, mais ses effets seront limités dans le temps, notamment sur la hausse des prix. La presse de l’époque s’interroge d’ailleurs sur le sens et les résultats de la politique de Pinay. Raymond Aron dans Le Figaro n’y voit guère la marque d’un libéralisme, mais celui de la réussite d’ordre « psychologique », sans fondement doctrinal libéral et sans action véritable sur l’inflation ; tout comme Le Populaire qui relève le caractère autoritaire des mesures tandis que Combat ironise sur le poids de la parole de Pinay qui a procédé par incantations et par exhortations sans pour autant agir sur l’inflation, reprochant au président du Conseil de « compromettre gravement l’avenir » par l’amnistie, la garantie-or et les exonérations fiscales de l’emprunt.

La comparaison avec Poincaré, qui a restauré lui aussi la confiance mais qui a mieux réussi que lui, se prolonge dans le mythe forgé autour d’un homme providentiel qui a permis un sursaut financier. Plutôt que le combat contre l’inflation, c’est l’emprunt Pinay qui reste gravé dans les mémoires, car il a marqué des générations d’épargnants et de citoyens comme étant un moment exemplaire par l’appel à la confiance qu’il a su mobiliser, et surtout par les garanties qui ont accompagné son émission – si coûteux fût-il pour les caisses de l’État. D’autant qu’il risquait de rendre plus difficile le placement futur sur le marché d’emprunts d’un type plus orthodoxe. Par son appui sur l’épargne populaire, l’emprunt Pinay servira plusieurs fois de référence à la droite sous la Ve République. Il est devenu dans la mémoire collective un symbole de la confiance de l’opinion dans une politique financière.






Une présentation incomplète de la dépense publique et de la dette
On l’a vu, depuis le premier conflit mondial, la remise en ordre des Finances publiques n’a pas été opérée et la situation financière s’est dégradée : création de comptes hors budget, lois de finances multiples, création de douzièmes provisoires… sans que les réformes puissent aboutir en raison de l’instabilité politique dans l’entre-deux-guerres. Effet de la guerre et de l’Occupation, la gestion des Finances publiques s’est à nouveau désorganisée et l’absence de contrôle parlementaire, ajoutée aux injonctions de l’occupant, a accru les dérives budgétaires. Enfin, à la Libération, les besoins de la reconstruction engendrent un volume de dépenses supplémentaires et des fonctions de l’État diversifiées par les nationalisations. Les juristes évoquent l’état d’anarchie du droit budgétaire français. En dehors du Budget général, les dépenses de reconstruction transitent par les comptes spéciaux du Trésor, le budget annexe de la reconstruction (la CAREC, Caisse autonome de la reconstruction) sans oublier la Caisse autonome d’amortissement et le budget annexe des PTT, tandis que les pôles de décision coexistent parfois sans concertation (ministère de l’Économie nationale, ministère de la Reconstruction, ministère des Finances…).

Comment l’opinion publique peut-elle évaluer la dette publique dans ces conditions ? La méconnaissance de la situation réelle des Finances publiques est particulièrement dénoncée par Forces nouvelles, l’hebdomadaire du MRP (Mouvement républicain populaire), le 11 mai 1946 : « Les chiffres sont publiés avec plusieurs mois de retard », « Le vote des crédits additionnels [en cours d’année] trouble sans cesse les comptes. » Et plus loin : « Il y a une sorte de budget noir qui se cache dans l’ombre des comptes spéciaux. » Cette question des comptes spéciaux du Trésor, comme l’utilisation des bons du Trésor et des emprunts, est largement occultée et parfois fantasmée, ne contribuant pas à une prise de conscience de la réalité de la dette. À sa une du 10 décembre, L’Aurore s’en prend à l’État qui prélève en 1946 30 % du Revenu national pour faire face à ses charges et critique le démembrement de l’État : « Une masse importante de dépenses et de recettes ne figure plus dans le Budget. »

Il a fallu attendre un contexte politique et institutionnel stabilisé pour qu’une première remise en ordre des Finances publiques soit faite. Paru en janvier 1947, l’« Inventaire de la situation financière » lancé par Robert Schuman qui entend recenser les opérations financières de l’État éparpillées dans des comptes hors budget, se veut le préalable au rétablissement de l’équilibre financier et budgétaire. Il met au jour le désordre des comptes publics et se trouve salué par une dizaine de titres de presse, avec un vocabulaire chargé d’émotion et un ton alarmiste : « Nous sommes ruinés », écrit l’un reflétant la pensée générale ; « L’inventaire est lancé comme une bombe » pour un autre. Il ouvre la voie à des projets d’assainissement financier du côté de la rue de Rivoli comme du Commissariat général au plan. Dans la même ligne, le Plan de René Mayer de 1948 entreprend une réforme des comptes spéciaux du Trésor (ils sont plus de 400 en 1947 !) qui sera suivie en 1953 d’une refonte complète de la nomenclature budgétaire.

 

Reste que la rationalisation des procédures budgétaires est loin d’être encore réalisée et que les circuits de financement à l’intérieur de la sphère publique restent difficiles d’accès, ne contribuant pas à une vision claire et démocratique des dépenses de l’État et donc de la dette. Il reste que des modifications importantes dans la présentation des comptes publics témoignent d’une recherche de clarification des dépenses et des ressources. À partir de 1933, la dette extérieure est présentée à part. En 1939, les diverses catégories de dettes sont classées en six groupes, de la dette perpétuelle à la dette envers les banques d’émission. La présentation mensuelle de la situation de la Dette publique dans le Journal officiel marque une catégorisation nouvelle qui prend en compte les avances à la Banque de France.

La réforme du 31 décembre 1952 présente la comptabilité de tous les emprunts d’État, aboutissant à un tableau de la dette exigible et des comptes séparés pour les budgets annexes, les collectivités locales, les offices, les établissements publics ou semi-publics… Ainsi, comme le souligne le rapporteur général de la Commission sénatoriale des Finances, Marcel Pellenc, « Lorsque l’on chiffre l’impasse à 1 000 milliards, il ne faut pas oublier que le déficit des organismes para-étatiques n’est pas inclus [RATP, SNCF, organismes de Sécurité sociale] » (L’Information, 13 août 1954). Or, selon le rapport de la Commission de vérification des comptes des entreprises publiques de février 1957, l’endettement des entreprises publiques à la charge du Trésor est croissant.

Enfin, il faut ajouter à cette dette publiée régulièrement celle issue des dépôts des correspondants du Trésor qui a fortement augmenté depuis 1949, passant de 735 milliards de francs en 1949 à 2 916 en 1959, relevés dans l’annuaire Statistiques et Études financières, mais qui n’apparaît pas dans les comptes publiés dans la presse.

« L’information est la clé de la démocratie : il faut choisir entre les communications de pensée et les rapports de force », écrit Alfred Sauvy dans L’Express du 19 février 1955. Elle progresse lentement, permettant aux citoyens d’être un peu mieux informés de la réalité.






Emprunt ou impôt, le grand débat des années 1950
La doctrine budgétaire de l’époque que l’on retrouve dans la presse montre une autre évolution importante de l’orthodoxie financière par rapport à l’avant-guerre : destiné à couvrir les dépenses d’investissement et d’équipement, l’emprunt est intégré comme « ressource normale » du budget, ainsi que l’énonce la tribune du vice-président de l’Assemblée nationale dans l’Information financière, économique et politique du 29 avril 1950 : « L’emprunt doit couvrir les budgets d’investissement et d’équipement et à plus forte raison l’énorme budget de la reconstruction. » Le même journal en date du 3 juillet 1951 dénonce une frontière devenue floue entre impôt et emprunt : « Il faut donc restaurer les frontières qui doivent normalement séparer l’impôt de l’emprunt. À l’impôt les dépenses de fonctionnement, y compris le service des emprunts. À l’emprunt les charges d’investissement : équipement ou modernisation. »

La distinction entre les dépenses financées par l’impôt et celles financées par l’emprunt est défendue par la presse de droite : « Avec la plupart des experts, nous pourrons admettre que c’est une bonne méthode que de financer par l’impôt les charges de l’État en tant que tel (les services publics) ou celles qui, en raison de leur longue durée, impliquent un financement définitif [incluant une partie de la reconstruction et des dommages de guerre] », écrit Le Figaro le 9 mai 1952. Voir également les gros titres de L’Aurore le 12 décembre 1951 : « C’est par l’emprunt que les investissements doivent être couverts. »

 

Cette position fait écho aux débats internes entre les experts de la rue de Rivoli, qui montrent que rien n’est fixé chez les hauts fonctionnaires du Trésor. Au nom d’une gestion « saine » de la trésorerie, François Bloch-Lainé, directeur du Trésor de 1947 à 1952, se prononce en faveur d’un accroissement de l’impôt dans la couverture des dépenses publiques, y compris pour une part des dépenses d’investissements. À la fin de la décennie, le recours à l’emprunt s’avère un sujet de divergence entre les trois directeurs du Trésor successifs. Pour Pierre-Paul Schweitzer, pragmatique, l’emprunt, au même titre que l’impôt et les économies budgétaires, apparaît comme l’une « des mesures courageuses et efficaces pour réduire le trou » ; alors que François Bloch-Lainé lui répond que « l’emprunt est en dehors du courageux et de l’efficace », Jacques Brunet, plus libéral, met en garde contre un drainage excessif des ressources d’épargne au profit de l’État.

Mais la répartition entre emprunt et impôt n’est pas seulement une question d’orthodoxie budgétaire assez fluctuante, elle se pose aussi en d’autres termes : l’emprunt est-il plus inflationniste que l’impôt ? Cela rejoint le mouvement de pensée critique sur l’efficacité comparée de l’emprunt et de l’impôt dans la lutte contre l’inflation, développé après la Libération par Pierre Mendès France et repris par Gabriel Ardant dans un article paru dans la NEF (Nouvelle Équipe française) en juin 1953. Tout dépend de l’origine des ressources publiques : si elles sont d’origine bancaire, elles s’apparentent alors à la création de monnaie au profit du Trésor. Et sont donc inflationnistes. Toutefois l’inflation peut aussi émaner du secteur productif qui, à l’annonce de hausse d’impôt, anticipe la hausse de son prix de revient et augmente ses prix.

D’où la question étudiée par le Comité d’experts6 créé en février 1952 par Edgar Faure, alors président du Conseil, de savoir si le budget pouvait être financé plus amplement par l’emprunt à partir des comptes du Trésor. Il opère une distinction en fonction de la nature des dépenses : dépenses de fonctionnement, dépenses militaires, dépenses du Budget de la reconstruction et de l’équipement, plus une fraction des dommages de guerre et des comptes spéciaux du Trésor. Sa conclusion fixe clairement une doctrine de répartition des ressources financières en matière de reconstruction :

« L’effort de réduction du déficit budgétaire entrepris depuis la Libération a permis d’aboutir en 1951 à une répartition judicieuse entre l’impôt et l’emprunt dans la couverture des charges publiques : toutes les dépenses permanentes et définitives sont couvertes par des ressources fiscales, les dépenses d’investissements par l’emprunt et l’aide extérieure, les charges de dommages de guerre pour moitié environ par l’impôt et par 1’emprunt. Ce qui ne révèle rien d’anormal au regard des principes traditionnels de gestion des Finances publiques » (Perspectives, 17 mai 1952).



Surtout, le Comité pointe du doigt la part exagérée des ressources à court terme (80 % du total des ressources du Trésor en 1951) et l’insuffisance des ressources d’épargne. Plus grave encore, le circuit du Trésor, censé préserver de l’inflation monétaire, est ici clairement dénoncé.

Pour ces hauts fonctionnaires, le mécanisme constitue un recours caché et indirect à l’Institut d’émission et présente un caractère inflationniste au moins aussi grave que les avances directes. Donc la gestion saine des Finances publiques implique le recours à l’emprunt à long terme et non au marché monétaire. C’est la première fois qu’est publiquement montré du doigt le caractère inflationniste du circuit du Trésor. Ce signal en faveur d’une gestion publique plus vertueuse est la prémisse au coup de semonce du gouverneur de la Banque de France en 1954. Il démontre un certain progrès dans la connaissance des effets de la dette à court terme et une prise de conscience de la nécessité d’éviter les ressources monétaires. La dette oui, mais à long terme.

 

Débattues dans la presse de référence, ces questions alimentent le débat politique entre financement par l’emprunt ou par l’impôt qui court au début des années 1950, plus précisément à l’occasion de l’expérience Pinay. L’emprunt est-il de droite ou de gauche ? Est-ce un marqueur libéral ? On sait que le creusement de la dette publique est le fait de tous les gouvernements de droite et de gauche depuis 1945. C’est surtout par opposition au recours à de nouveaux impôts que l’appel à l’épargne est mobilisé publiquement.

L’emprunt de 1952 est l’occasion de relancer le débat doctrinal sur emprunt ou impôt, non pas sur la manière de financer le budget de l’État, mais sur son effet sur la hausse des prix : lequel est le moins inflationniste ? Le débat sur l’opportunité de l’emprunt se politise et la question oppose les sensibilités de gauche aux libéraux du centre et de la droite et s’installe dans la presse : d’un côté les « dirigistes » (P. Mendès France, F. Mitterrand), de l’autre les « libéraux » et les « orthodoxes » (Pinay et ses soutiens du centre et de la droite, Paul Reynaud et l’appui plus mitigé d’Edgar Faure). L’appel à l’emprunt est clairement l’apanage de la droite libérale – grâce à la confiance, il fera rentrer dans les caisses de l’État l’argent thésaurisé ou l’or accumulé. Pour les libéraux de l’époque, il n’est pas considéré alors comme une entrave à l’équilibre budgétaire s’il s’accompagne d’un « assainissement » des Finances publiques. Paradoxe relevé avec malice par Maurice Duverger dans les colonnes du Monde du 17 mai 1952 dans sa tribune « Emprunt de confiance ou de spéculation ? » : l’emprunt a la faveur des soi-disant partisans de l’orthodoxie financière, alors qu’à ses yeux les vrais orthodoxes sont ces gouvernements dits « dirigistes » qui depuis cinq ans ont équilibré le budget en recourant principalement à la fiscalité. Ultérieurement, le professeur ironisera sur l’absence de doctrine économique et financière de la droite comme de la gauche dont les oppositions, qui se limitent à la primauté du budgétaire pour la première et du social pour la seconde, sont toutes deux éloignées des réalités (« Finances de droite ? » Le Monde, 22 août 1952). L’Information (journal de droite) lui répond le 20 mai 1952 que pour les « plano-dirigistes » – auxquels M. Duverger est assimilé –, la hausse des prix est une forme normale d’amortissement des dettes de l’État.

On perçoit dans ces débats médiatiques un raccourci formidable de deux visions de la dette : d’un côté le libéralisme économique qui envisage l’emprunt comme une solution de retour à l’équilibre budgétaire, et de l’autre l’inflation et l’impôt comme salut à l’endettement… Une fois encore, l’emprunt est associé dans le discours politico-administratif libéral à la restauration de l’équilibre budgétaire – il creuse la dette, certes, mais les dépenses publiques seront réduites en parallèle.

Pour sa part, L’Observateur du 17 juillet 1952 rejoint M. Duverger sur l’inefficacité de l’emprunt dans la lutte contre l’inflation et dénonce les croyances à des notions inexactes et simplifiées sur laquelle repose « la théorie moderne de l’inflation » :

« L’opinion publique s’appuie sur le credo selon lequel le financement par l’impôt et l’emprunt est foncièrement sain et au contraire les méthodes de financement par les émissions monétaires et le crédit ont un caractère inflationniste. […] On oublie trop qu’il s’agit en réalité de tout un système inflationniste dont les divers éléments se conjuguent et se complètent naturellement. La remise dans le circuit économique des coupures jusqu’ici thésaurisées ne peut qu’aggraver l’inflation ».



Alfred Fabre-Luce le 3 janvier 1953 dans une tribune du Monde intitulée « L’année Pinay », partant en guerre contre « l’inflationnisme, maladie endémique des Français », rappelle que « Monnaie juste et finances saines sont les conditions indissociables du salut ». Même son de cloche dans Le Monde du 30 octobre 1955, qui alerte sur les dangers d’une dette flottante trop élevée mettant les Finances publiques à la merci des mouvements d’opinion.

Une tribune de Pierre Mendès France dans L’Express du 27 juillet 1956 intitulée « Impôt ou emprunt ? » assène le coup final. Selon lui, le recours à l’emprunt n’est pas la solution pour réduire l’inflation car les souscripteurs des emprunts ne réduisent pas leur consommation, mais puisent dans leur épargne déposée chez les correspondants du Trésor :

« Le Trésor finance alors lui-même ses emprunts ! Les pays à finances correctes (Grande-Bretagne, Belgique, Hollande, Suisse, etc.) ne couvrent jamais leurs déficits par des emprunts lorsque l’inflation menace. Par contre nous l’avons fait constamment : on sait avec quels résultats ! »



Le débat qui oppose droite et gauche dans les discours sur l’emprunt est vif et tranché, mais soulignons ici les paradoxes de l’action publique et les limites du mendésisme chez la gauche de gouvernement. Le ministre des Finances du gouvernement Mollet, Paul Ramadier, se rallie à l’idée que l’emprunt est un remède efficace contre l’inflation et, pour son conseiller Georges Plescoff, mieux vaut financer les dépenses publiques par l’emprunt plutôt que par l’inflation. Le ministre lance donc à son tour en septembre 1956 un grand emprunt d’équipement pour l’Algérie sur quinze ans. En 1957, le radical Félix Gaillard entreprend une vaste opération de redressement financier avec une dévaluation déguisée de 20 %. Mais son gouvernement, emporté par la tourmente algérienne, n’a pas le temps de la mettre en œuvre et ne peut éviter la crise financière et l’intervention du FMI.

On peut cerner l’inquiétude qui monte chez les citoyens grâce à une série d’enquêtes réalisées par l’IFOP. C’est d’abord le problème algérien qui est jugé le plus important (51 %) alors que la situation financière n’est perçue comme problématique que par 20 % des sondés. Un autre sondage est effectué au même moment sur les économies à réaliser pour redresser la situation financière : signe que les sondeurs ont considéré que la question était dans l’air du temps. Le résultat place en priorité la réduction du nombre de fonctionnaires, puis la modification du régime de Sécurité sociale, puis la réduction du nombre d’entreprises nationalisées et enfin la suppression des subventions.

Le manque de confiance dans la politique économique menée se traduit dans les sondages effectués entre 1955 et 1957 sur les placements des Français : la confiance a diminué pour les placements dans les Caisses d’épargne, les bons du Trésor et les emprunts, et elle a augmenté pour l’or de près de 20 % entre juin 1955 et septembre 1957. Acheter des bons du Trésor est considéré comme une mauvaise idée pour 35 % des sondés. Et souscrire à un emprunt d’État pour 37 %. Mieux vaut alors acheter des terres, des maisons, de l’or ou encore placer son argent sur un livret de Caisse d’épargne. Pourtant le taux d’inflation a baissé depuis 1952.

* * *

Après la période d’expansion et de stabilisation de 1952 à 1955, le coût des guerres coloniales (l’Algérie surtout) entraîne une nouvelle dégradation des Finances publiques. Le rapport dette publique/PIB s’établit à 33 %, le déficit budgétaire s’élève à 3 % du PIB. Face à la montée des périls militaires et financiers, la presse se montre de plus en plus alarmiste. « La dette flottante constitue plus de la moitié de la dette intérieure », alerte Le Monde (30 octobre 1955) et, entre 1952 et 1957, les crédits inscrits au budget pour les services de la dette ont doublé. Sans oublier la dette extérieure qui gonfle continûment et le déficit de la balance des paiements qui atteint son apogée entre 1956 et 1958. Car, comme le dénonce Jean-Marcel Jeanneney en janvier 1958 :

« Si en 1957 le déséquilibre de la balance extérieure a coïncidé avec une impasse de 1 000 milliards, ce n’est pas dû à un hasard malheureux. La persistance et l’aggravation des recours du Trésor à toutes les formes d’emprunt possibles ne pouvaient manquer de porter les importations très au-dessus des exportations. Les deux déséquilibres sont liés. »



La visite du directeur général du FMI Per Jacobsson en 1957 alerte de la menace d’une mise sous tutelle de la France. En vue des échéances de la fin 1958 – convertibilité externe du franc, entrée dans le Marché commun, le FMI et l’UEP conditionnent leur aide à la France à l’adoption d’un programme de redressement financier qui permettrait un retour à l’équilibre définitif de sa balance des comptes. Considérée comme « l’homme malade de l’Europe monétaire », la France voit sa souveraineté financière à nouveau mise à mal.

En arrière-plan, c’est donc la perspective de l’intégration au Marché commun prévue le 1er janvier 1959 qui oblige la France à accepter un programme d’austérité budgétaire, préparant le terrain au redressement de fin 1958.






Des pratiques anciennes pérennisées
Le circuit du Trésor est devenu une pratique régulière en temps de paix et le bon du Trésor, toujours une ressource automatique de l’État. Il a pérennisé des usages de l’entre-deux-guerres et des guerres. Pour faire face aux déficits liés à la reconstruction puis aux guerres coloniales, dans un climat d’instabilité politique et donc d’agitation sociale latente, la dette est dissimulée, diluée dans des comptes obscurs, minimisée par les discours publics sans que le citoyen comprenne bien son rôle dans l’inflation. Cela n’a pas peu contribué à occulter dans l’opinion le poids indirect de la dette dans les Finances publiques, sur la monnaie et sur l’inflation. Car si les choix monétaires ont abouti à une réduction de fait de la valeur de la dette, ils n’ont pas pour autant permis d’établir une assise saine de l’économie : la monnaie a été sacrifiée car, contrairement aux voisins de la France, une monnaie stable et forte n’est pas un objectif prioritaire. Lui a été préférée une croissante rapide et forte portée par l’État.

La IVe République a vu la construction d’un nouveau discours qui légitime l’emprunt et rend le recours à l’endettement systématique. Si droite et gauche polémiquent publiquement sur impôt ou emprunt, il existe une forte continuité politique dans la gestion des Finances publiques. Car une révision de la notion de déficit budgétaire s’est opérée à partir de 1952 ; désormais on parle d’« impasse », soit d’un découvert à combler au-delà des ressources inconditionnelles pour les dépenses inconditionnelles (investissements et dépenses courantes). Cette métaphore empruntée au jeu de bridge en dit long sur la dimension aléatoire assumée de la couverture des dépenses publiques : il s’agit bel et bien d’un pari sur le volume et la disponibilité de l’épargne pour le Trésor dont on discute le montant annuel : 600, 1 000 voire 1 200 milliards…

 

Deux chroniques d’économistes contemporains font le constat d’un déni des problèmes financiers en général et de la dette en particulier.

D’une part, la tribune de Jean-Marcel Jeanneney dans Le Monde du 12 janvier 1958 : « Un mythe s’est créé : 600 milliards d’impasse serait la norme à respecter. Au-delà, le pays glisserait dans l’inflation, en deçà il risquerait la récession. » Et de dénoncer la désignation de boucs émissaires : l’hiver trop rigoureux, la Banque de France trop orthodoxe, les Américains trop peu généreux… Dans son ouvrage Forces et Faiblesse de l’économie française paru en 1956, l’économiste avance ses conclusions sur l’esprit public français et sur l’incapacité de la France à surmonter des problèmes économiques et sociaux, due selon lui à une attitude d’esprit qu’il définit ainsi :

« Une tendance excessive à considérer comme intangible ce qui a seulement correspondu aux circonstances d’une époque, alors que la vie est faite de changements ;

– La croyance que les faits économiques et sociaux peuvent être impunément 1’occasion de jeux politiques et l’objet d’appréciations passionnelles ;

– L’insouciance à l’égard des conséquences lointaines d’actes dictés par des préoccupations7. […] »



Ces réflexions sur le rapport des citoyens français avec le gouvernement – souvent confondu avec l’État – peuvent être rapprochées du commentaire d’Alfred Sauvy répondant à un lecteur de L’Express qui l’interroge sur les raisons du montant (élevé) d’impôts à payer :

« Peu instruits de nos propres affaires, nous promenons partout notre figure de frustrés, irrités non contre nous-mêmes bien entendu, si candides, si innocents, mais contre l’État malfaisant qui a l’audace de vouloir prendre presque autant d’argent qu’il nous en donne et qui ne sait pas faire comme tout le monde, c’est-à-dire “se débrouiller”. » (L’Express, 19 février 1955).



Signe et conséquence de cet état d’esprit : face à l’incompréhension de la situation économique, à l’instabilité ministérielle et à l’impuissance ou l’aboulie politique, le rapport des citoyens à l’État est devenu méfiant en le rendant responsable de leurs maux.

Pourtant, au cours de cette décennie, des débats de Finances publiques ont vu le jour dans la presse, posant la distinction entre dépenses d’investissement et dépenses fonctionnelles, entre dépenses de long terme et de court terme, entre financement par l’impôt ou par emprunt… C’est l’aspect positif de cette courte IVe République mal-aimée que de commencer à débattre publiquement sur le fond de la question budgétaire et de ses enjeux économiques et sociaux. Et cela marque une prise de conscience des questions de Finances publiques mises sur le devant de la scène au moment des crises.




Chapitre 6
1959-1973 : la décennie vertueuse ?
Le volume et la nature de l’endettement public changent avec l’instauration de la Ve République, le redressement financier qui l’accompagne et l’expansion économique. Y a-t-il une véritable rupture d’avec le régime précédent et les pratiques en matière budgétaire qui l’ont rythmée ?

La réponse est ambivalente. Certes, 1958 marque un tournant économique, monétaire et financier qui se traduit par une politique volontariste de maîtrise de la dette et de l’inflation sur fond d’une croissance soutenue. S’opère du côté des finances de l’État un véritable tournant gaulliste. Le Plan Pinay-Rueff sera suivi de mesures structurelles destinées à désengager le Trésor de l’activité économique et donc à réduire l’endettement public. Toutefois, certains mécanismes monétaires et financiers à l’œuvre depuis des décennies sont encore actifs et le discours politique reste très marqué par un esprit keynésien de budget expansionniste.





La rupture politique économique
 et monétaire de 1958
Les réformes sont bien évidemment articulées avec l’avènement de la Communauté économique européenne : la stabilité politique doit permettre le redressement financier qui lui-même autorise la convertibilité externe du franc et l’entrée dans le Marché commun. C’est bien l’impératif européen que seule la France risquait de ne pouvoir honorer qui oblige de Gaulle à entreprendre ce redressement d’envergure. Les pays partenaires de la France au sein de l’OECE accueillent avec soulagement le train de mesures qui conditionne son entrée concrète dans le Marché commun le 1er janvier 1959. Le Monde relèvera plus tard que le monde entier fut frappé par « l’audace » du Plan Pinay-Rueff (23 novembre 1965).

L’année 1958 constitue une triple rupture, d’abord politique : changement de République et instauration d’un régime politique qui renforce le pouvoir de l’exécutif et permet une stabilité politique que la France n’avait pas connue depuis la fin du premier conflit mondial ; économique avec l’abaissement des droits de douane à 10 % au sein du nouveau Marché commun, la libéralisation des échanges à 90 % et la convertibilité du franc pour les non-résidents ; monétaire et financière avec la dévaluation du franc de 17,5 % et la remise en ordre des Finances publiques.

Les mesures d’urgence prises en juin par le gouvernement de Gaulle parent au plus pressé pour combler les déficits. Le second emprunt Pinay de juin 1958 émis au taux de 3,5 % sur soixante ans offre les mêmes avantages que celui de 1952 – indexé sur l’or il rapporte environ 300 millions de francs. De surcroît, en juin 1958, devant la situation désastreuse de la balance des paiements et des Finances publiques, une délégation française menée par Jean Monnet vient quémander l’aide financière du FMI. Les États-Unis accordent à la France environ 150 millions de dollars de prêts pour 1958 et le FMI lui accorde un droit de tirage de 131 millions de dollars. Éviter une mise sous tutelle internationale : tel est l’objectif prioritaire.






La réorganisation économique et financière
Le Plan Pinay-Rueff de décembre 1958 est de fait élaboré par un comité d’experts présidé par Jacques Rueff réunissant des hauts fonctionnaires, des banquiers et des chefs d’entreprise ainsi que l’économiste Jean-Marcel Jeanneney. Dénonçant le déficit permanent des Finances publiques qui a conduit à un excès de la demande globale sur l’offre et par là à l’inflation, le comité souligne les effets néfastes de cette dernière sur la balance des paiements, sur les déséquilibres économiques et les iniquités sociales. Le vaste plan proposé entend traiter le mal dans sa globalité en articulant redressement budgétaire, mesures de libéralisation, dévaluation et création du nouveau franc.

Sans revenir sur l’ensemble des mesures prises, rappelons que le retour à l’équilibre budgétaire se traduit par une hausse des impôts sur la consommation, sur les revenus moyens et supérieurs, sur les sociétés et les bénéfices agricoles. Il repose aussi sur la suppression de subventions sur le prix de produits alimentaires et énergétiques1 et la disparition des indexations de salaires et de prix agricoles en contrepartie de la baisse des remboursements de médicaments par la Sécurité sociale, une augmentation des traitements, des retraites et des prestations familiales et du SMIG de 4,5 %. Les mesures de réduction de certaines dépenses s’accompagnent d’une augmentation des dépenses civiles, militaires et d’investissement, supérieure de 30 % à celles de cette année-là.

Le nouvel ordre budgétaire organisé par le décret du 19 juin 1956 marque un tournant pour les nouvelles règles budgétaires – aussi bien dans la présentation du budget que sur sa préparation et son vote. Dans son prolongement, l’ordonnance organique du 2 décembre 1959 instaure le cadre d’une maîtrise des dépenses publiques, assoit la prééminence de l’exécutif dans le processus budgétaire, permet le vote du budget en temps et en heure et supprime le recours aux crédits additionnels et à la technique des douzièmes provisoires. Elle organise les services votés dans le budget de chaque ministère. En annexe, les rapports financier et économique complétés par le budget social sont présentés au Parlement. Ils permettent d’inscrire l’intervention de l’État dans la politique économique mais aussi de redonner au Parlement un droit de regard sur les ressources de l’État.

Revenant à une doctrine financière plus orthodoxe, le comité préconise la couverture des engagements inconditionnels du Trésor (besoins courants ou programmes d’investissements) par des ressources « inconditionnelles » issues des prélèvements fiscaux. Plus spécifiquement sur la question de l’endettement, le comité pointe que « le système de l’impasse implique en somme l’acceptation de l’inflation comme moyen ultime de financement des dépenses publiques ». De fait, cela signifie l’abandon de la notion d’impasse comme ressource aléatoire. Si le terme d’« impasse » continuera d’être utilisé pour signifier l’écart annuel entre les ressources votées (les impôts) et les dépenses publiques, désormais elle ne doit pas dépasser 600 milliards d’anciens francs ou 7 milliards de nouveaux francs (elle était de l’ordre de 1 200 à 1 000 milliards d’anciens francs les dernières années de la IVe République) : une nouvelle doctrine budgétaire s’instaure qui implique des règles plus strictes de recours à l’endettement. Chaque début d’année, l’impasse est déterminée par un excès d’investissement sur l’épargne disponible et, de fait, est plafonnée : « 7 milliards de francs, devenus sous la Ve République le signe mythique de la santé financière », écrit Gilbert Mathieu dans Le Monde en date du 17 mai 1963.

Il s’agit également de limiter le recours à la dette à court terme (bons du Trésor détenus par les banques, avances de la Banque de France), utilisée régulièrement depuis plus de trente ans. La nouvelle nomenclature distingue les opérations selon qu’elles sont définitives ou non. Les opérations définitives de la Loi de finances (investissements, équipements) seront financées par des ressources d’épargne (c’est-à-dire des emprunts qui sont souscrits par le public et non par les banques). Les dépenses à long terme seront financées par des ressources à long terme : c’est la fin annoncée du bon du Trésor comme source d’alimentation continue et privilégiée du Trésor. Les émissions d’emprunts publics se font dorénavant aux conditions du marché, c’est-à-dire qu’elles ne bénéficient plus d’avantages fiscaux ou pécuniaires ; toutefois elles sont encore prioritaires en termes de calendrier.






Les opinions publiques face à la nouvelle politique économique et financière
Comment est perçue la politique économique du gouvernement ? Quelle est la part attribuée aux questions budgétaires ? Un sondage réalisé en 1959 par l’IFOP sur les objectifs du gouvernement jugés les plus importants montre que la dépense publique est alors une préoccupation importante des Français : 35 % des sondés citent en premier : supprimer les dépenses inutiles de l’État, 31 % : préserver la valeur du franc et pour 11 % accroître le nombre de logements. Soixante-quinze pour cent des sondés citent la suppression des dépenses inutiles de l’État parmi les trois objectifs les plus importants.

La question suivante qui est posée sur les raisons de la « politique d’austérité » donne un éventail de réponses qui offre une même perception de son origine – des Finances publiques au bord du gouffre – mais formulée différemment :

 

Pour l’assainissement des Finances publiques, la stabilisation de la monnaie : 24 %

Les caisses de l’État étaient vides : 20 %

Le gaspillage des précédents gouvernements : 14 %

Il faut redresser la France : 13 %

Il faut payer la guerre d’Algérie : 12 %

Faire face aux dépenses de l’État : 4 %2.

 

Cette enquête montre d’abord une prise de conscience aiguë des problèmes budgétaires cités par la majorité des sondés. Dans des enquêtes menées quelques années plus tard, la question de l’endettement et des Finances publiques passera en arrière-plan. Le « moment 1958 » apparaît comme dramatique, exigeant dès lors des mesures de rigueur exceptionnelles.

 

Quelle est l’opinion du grand public face à ce grand tournant ? C’est surtout la cure d’austérité budgétaire qui est redoutée. « La dévaluation, la libération des échanges et le rétablissement de l’équilibre budgétaire exigeront d’importants sacrifices », titre Le Monde en une le 30 décembre 1958. Trois articles de presse délivrent des perceptions complémentaires sur les mesures annoncées.

Dans son numéro de mars 1959, à la suite d’un abondant courrier de lecteurs qu’il a analysé, l’hebdomadaire L’Économie3 consacre un article à l’opinion française face aux mesures de redressement économique et financier. Les questions précises posées par ses lecteurs (cadres, industriels, agriculteurs) sur le contenu du Plan révèlent leur crainte de la déflation et de la récession ; plus que l’inflation, ils redoutent une baisse du pouvoir d’achat ; ils s’interrogent beaucoup sur le montant des investissements publics et sur la politique économique : se détache dans les questions posées le rôle prépondérant attribué à l’État dans l’expansion économique, confirmant l’acculturation de la société française sur l’action publique directrice.

Les réponses publiées par la revue, qui sont dictées par les experts du ministère de l’Économie et des Finances, défendent le bien-fondé du Plan de 1958. Parmi elles, on relève surtout que l’assainissement de l’économie par la stabilisation de la monnaie est présenté comme le seul remède possible. Une monnaie forte est considérée comme un moyen radical de rétablir les équilibres économiques et financiers.

Paris Presse-L’Intransigeant du 9 janvier 1959 publie des extraits d’un sondage effectué sur le Plan Pinay, dans lequel 14 sondés livrent leur sentiment sur les mesures prises : les objectifs, les classes sociales les plus touchées, les mesures les plus populaires et impopulaires. L’impression générale résumée par le journal est : « C’est dur, ce sera dur pendant soix mois au moins. Mais il le fallait sans doute et le mieux est d’avoir confiance, car un échec serait terrible. » La baisse du pouvoir d’achat touchera tout le monde, mais surtout les plus modestes. Les réponses reflètent un certain attentisme voire une résignation face aux sacrifices demandés. On note que la « remise en ordre des affaires » (implicitement la question du déficit et de la dette) les laisse sceptiques.

L’opinion moyenne semble être que les Français savent que la France ne changera pas de politique d’ici trois mois et qu’ils sont donc résignés à l’accepter : le poids de la stabilité politique y apparaît ainsi comme un élément majeur de l’acceptation du Plan et, par là, de la réduction des déficits publics.






Entre réforme et poursuite des pratiques antérieures
Suite au Plan de 1958, les réformes structurelles qui rythment la décennie en sont un prolongement essentiel et le résultat est là : entre 1959 et 1967, l’inflation est réduite de 6,2 % à 2,7 %, le taux de croissance annuel oscille entre 5 et 7 % ; le ratio Dette publique/PIB passe de 31,3 à 18 % et un solde budgétaire positif est atteint entre 1959 et 1966. La crise de Mai 68 assombrit temporairement ce tableau, mais les agrégats macroéconomiques de 1970-1973 restent satisfaisants.

La nouvelle politique financière entend débudgétiser les dépenses publiques d’investissements : leur baisse relative se fait notamment au profit de la Caisse des dépôts et consignations, du Crédit national et du crédit bancaire pour les entreprises. Plusieurs décisions confirment la tendance au désengagement partiel de l’État-banquier et le retour à un fonctionnement plus orthodoxe des circuits de financement. Lorsque l’État fait appel à l’épargne, le fonctionnement normal du marché est rétabli. Par exemple, après l’emprunt Pinay de 1958, la décision est prise de ne plus émettre de grand emprunt à partir de 1959, à la fois pour limiter le recours à l’endettement public et pour faire revenir l’épargne vers le marché financier et donc vers les entreprises. Si en 1965, 1966 et 1967, trois emprunts nationaux d’équipement sont émis, ils sont destinés à des investissements du Ve Plan et non à reporter l’endettement : c’est bien le retour à une doctrine plus orthodoxe.

La dette à court terme et monétaire doit être strictement limitée. La lettre du 30 octobre 1963 de Charles de Gaulle à Georges Pompidou marque clairement un changement de doctrine : « Quelles que puissent être les charges du Trésor, nous ne devons pas admettre que leur financement repose, en quoi que ce soit, sur la création de monnaie et l’accroissement chronique de la dette flottante. Seul peut et doit y pourvoir, en dehors des recettes budgétaires, le recours à l’épargne à long et moyen terme. » C’est bien l’Élysée qui impose par des réformes techniques la « neutralité » monétaire » du Trésor lors d’un Conseil restreint du 20 décembre 1963 : y est décidée la fin de l’alimentation automatique du Trésor en bons du Trésor, avec l’instauration d’un système d’adjudication comme dans d’autres pays européens. Il fixe également pour les deux années à venir le montant des emprunts à long terme et l’encours des bons destinés aux banques.

Enfin, pour assurer l’indépendance monétaire et financière de la France, de Gaulle entend supprimer progressivement mais rapidement l’endettement extérieur vis-à-vis des États-Unis et du FMI. L’évolution de la composition de la dette publique 1960-1969 montre bien que la nouvelle politique n’est pas si facile à mettre en œuvre : d’un côté, une baisse de la dette à long terme de 21,2 % à 11,8 % ; la part des avances de la Banque de France en baisse de 6,3 à 5,1 % ; de 11,2 % en 1960 la dette extérieure passe à 4,5 % en 1969. On relève toutefois la hausse des dépôts des correspondants : 27,6 à 38,5 % et une augmentation de la part des bons du Trésor public de 15,5 à 19,1 % comme de celle des bons du Trésor auprès des banques de 18,2 à 21 %. Le plancher des bons du Trésor détenu par les banques qui avait été fixé à 95 % en 1948 est progressivement réduit de 25 % en 1956 à 10 % en 1964. Moins sollicitées que par le passé, à partir de 1966, les banques ne sont plus obligées de détenir un encours minimum de bons du Trésor mais seulement un pourcentage de réserves obligatoires. C’est un grand pas vers un financement moins inflationniste du Trésor par l’abandon progressif du circuit.

Les décisions des années 1958-1965 marquent le point de départ d’une nouvelle trajectoire budgétaire et de réformes institutionnelles d’envergure, mais elles coexistent avec le maintien de pratiques financières antérieures. Car aux partisans d’une réforme de l’alimentation du Trésor autour de Jacques Rueff, s’opposent les hauts fonctionnaires de la direction du Trésor, soucieux de maintenir une sécurité d’approvisionnement de la trésorerie tout autant que de conserver leur pouvoir monétaire.

L’ambiguïté de ces années gaullistes se traduit d’un côté par un discours sur la réduction de l’impasse budgétaire (et donc de l’endettement), sur le retour aux mécanismes de marché, et de l’autre par l’impératif d’expansion industrielle porté par l’État, qui se traduit par la politique volontariste des années gaullistes et pompidoliennes. La stabilité des modes de financement de l’investissement jusqu’en 1967 en est l’éclatante illustration : les fonds publics fournissent autour de 20 % des ressources, derrière l’autofinancement mais devant les banques et la Bourse. Persiste donc un décalage entre les ruptures engagées sur les plans institutionnel, économique et budgétaire et la poursuite de pratiques administratives interventionnistes, par inertie, par doctrine technocratique ou par corporatisme d’une partie de la rue de Rivoli.






Le débat public des années 1960 : un État interventionniste dans un budget équilibré
Par-delà ces aspects techniques, une recomposition du discours et de l’action politique est à l’œuvre. Un état d’esprit nouveau souffle sur l’action gouvernementale, visant à la fois l’expansion économique, l’ouverture internationale et la « stabilisation » monétaire et financière. S’affrontent dans la presse les expansionnistes et les orthodoxes, les « néocapitalistes » s’opposent aux « libéraux » : les premiers sont favorables au maintien de la dépense publique d’investissements productifs mais se prononcent contre les dépenses improductives, tandis que les seconds sont partisans d’une politique d’austérité budgétaire. On retrouve ces néocapitalistes dans une partie du patronat financier ou industriel qui craint le risque de la récession, est favorable à l’ouverture économique et à l’indépendance des colonies (en raison de leur coût budgétaire élevé).

Cette « querelle des anciens et des modernes » relevée par Jean Boissonnat dans La Croix du 17 décembre est révélatrice de l’apparition d’une droite gaulliste et keynésienne qui s’affirme face aux libéraux partisans de l’orthodoxie financière. Ainsi les ténors de l’UNR (Union pour la nouvelle République, parti gaulliste) s’opposent-ils à la vision monétariste de Jacques Rueff et d’Antoine Pinay : Albin Chalandon, banquier et membre du comité directeur du parti gaulliste, s’en fait l’écho dans L’Entreprise de décembre 1958 :

« Une politique faite au nom des principes monétaires risque d’aboutir aux résultats inverses de ceux auxquels on veut parvenir. Elle consiste à limiter les investissements publics à créer un climat de confiance pour que les capitaux privés prennent le relais. Or les capitaux privés ne peuvent prendre le relais que progressivement. De plus il n’est pas certain qu’ils s’orientent vers les investissements les plus utiles. Si la relance ne se fait pas tout de suite par les investissements productifs nous risquons l’inflation dans la récession. Il est en effet très difficile de limiter les charges fixes du pays, d’éviter les hausses de salaires du fait des clauses d’indexation. »



Pour leur part, les hauts fonctionnaires de la rue de Rivoli, pour beaucoup mendésistes de la première heure, anti-Pinay et anti-Rueff, se rangent parmi ces défenseurs de la dépense publique productive.

Durant la période gaulliste, les deux ministres de l’Économie et des Finances les plus marquants sur la gestion des Finances publiques par leur action et leur longévité, Michel Debré et Valéry Giscard d’Estaing, offrent deux visages différents sur la question budgétaire et fiscale. L’impulsion interventionniste de Michel Debré, Premier ministre de 1959 à 1962 puis ministre de l’Économie et des Finances entre 1966 et 1968, s’appuie à la fois sur un État fort et sur le retour aux mécanismes de marché (banques et Bourse). Plus interventionniste que son prédécesseur rue de Rivoli, il pratique une politique budgétaire keynésienne de soutien de l’économie tout en réformant les comptes de la Sécurité sociale4.

La longévité ministérielle exceptionnelle de V. Giscard d’Estaing en fait un acteur de premier plan de la période gaulliste. Secrétaire d’État aux Finances de 1959 à 1962, ministre des Finances entre 1962 et 1966 puis de 1969 à 1974, il applique une doctrine budgétaire stricte et se prononce systématiquement en faveur de la réduction des dépenses et de la dette publique. C’est lui qui édicte la règle : pas de croissance des dépenses publiques supérieure à celle du produit national brut, et c’est lui aussi qui a souhaité inscrire l’équilibre budgétaire dans la Constitution (sans succès). Ses déclarations dans la presse sont rythmées par un souci permanent d’orthodoxie financière. « M. Giscard d’Estaing : pas d’investissements financés par l’impasse » titre Combat le 25 février 1959 ; lors de la discussion sur le budget à l’Assemblée nationale : « VGE souligne la nécessité de maintenir à tout prix l’équilibre des Finances publiques, ainsi que “la diminution de la dette dans les dépenses budgétaires” », (Agence économique et financière, 13 novembre 1961).  « Giscard d’Estaing a même indiqué que l’“impasse” resterait fixée l’an prochain à son bas niveau de cette année et que les dépenses budgétaires n’augmenteraient pas plus que le produit national », Le Monde, 24 juillet 1964. Dans un discours prononcé le 8 octobre 1965, le ministre déclare même : « L’impasse est une idée raisonnable devenue folle. » Après les mesures de juin 1968 qui avaient vu les dépenses budgétaires s’envoler, et le retour de V. Giscard d’Estaing rue de Rivoli, on assiste en 1970 à une nouvelle décélération des dépenses publiques ainsi qu’à une suppression de l’impasse : le gouvernement se fixe alors comme règle de maintenir la croissance des dépenses publiques à un niveau inférieur à celui de la production nationale. Il maintiendra le cap de 1972 à 1973 prônant rigueur budgétaire et discipline des prix. Profitant d’une bonne conjoncture économique, il s’avère également dans ces années un réformateur fiscal parfois dans le sens d’une augmentation des prélèvements.

Enfin, sous son égide, par la loi du 3 janvier 1973, le statut de la Banque de France est codifié et ses rapports avec l’État sont clarifiés.  « La loi de 1973 préserve très clairement la possibilité pour l’État de se financer auprès de la Banque de France – même gratuitement – et la maintient sous une forte tutelle5. » Elle ne suscite pas d’ailleurs de réactions dans la presse de l’époque. « La loi garantit une certaine autonomie à l’Institut d’émission », lit-on dans Le Monde du 5 janvier 1973. Toutefois, la création monétaire, renouant avec l’usage qui en est fait régulièrement en France, contribue toujours à financer en partie les plans de relance successifs de la décennie.

En dehors de décisions techniques et administratives peu connues du grand public, le débat politique se focalise en priorité sur l’expansion économique et sur l’indépendance économique et financière du pays qui doivent être assurées par l’État. Ce constat est visible à travers l’analyse des documents électoraux des élections présidentielles ou législatives. Dans la décennie qui suit le Plan de 1958, le discours des hommes politiques n’évoque que très rarement la question de la dette. Analysés sur la période 1958-1969, surtout lors des élections présidentielles, les tracts, affiches électorales et professions de foi des gaullistes sont les seuls à évoquer l’équilibre budgétaire et le désendettement – surtout extérieur, en référence à l’avant-1958. Pour sa part, François Mitterrand dans sa profession de foi vilipende le manque d’investissements productifs en France comparé à l’Allemagne, évoquant « un assèchement des investissements6 ».

L’équilibre du budget est redevenu l’apanage de la droite gaulliste tandis que la SFIO défend un budget expansionniste sans mention de questions financières. Dans ces années, le clivage droite-gauche sur le budget – auparavant brouillé par la dérive des Finances publiques – se manifeste clairement. Le débat Debré-Mendès France sur Europe No 1, relaté par Le Nouvel Observateur du 1er décembre 1965, reprend essentiellement l’antienne inflation versus expansion7.

En corollaire, une affiche électorale de 1965 en faveur de Charles de Gaulle énumère les réalisations de la Ve République de manière significative : sur les dix thèmes touchant huit postes de dépenses d’investissements par secteur, apparaît en neuvième position la situation financière : les réserves d’or et de devises puis l’évolution du découvert budgétaire (impasse) depuis 1957. Un tract de l’UNR enfonce le clou : « En 1957 : 3 800 milliards de dettes envers l’étranger. En 1965 : plus aucune dette. » Même s’il n’est pas placé en tête des réalisations, le budget fait partie du discours politique, mais de manière très résiduelle et sommaire.

 

Après la crise de Mai 68 et l’inflexion temporaire due aux accords de Grenelle, le maintien d’un équilibre budgétaire reste la ligne de conduite du gouvernement. Lors des élections présidentielles de 1969, une seule mention du déficit budgétaire apparaît qui mérite d’être signalée. Dans le premier chapitre de la profession de foi de Gaston Defferre, « La monnaie et le pouvoir d’achat », il est écrit :

« Les revenus fixes ne seront plus menacés dès lors que les dispositifs de protection, mollement mis en place par le gouvernement, seront sérieusement appliqués, que le système bancaire sera mis dans l’obligation d’y contribuer efficacement, que le déficit des Finances publiques sera réduit par la suppression de nombreuses dépenses improductives – et, s’il le faut, par l’ajournement de certaines dépenses souhaitables mais non absolument urgentes8. »



Ce souci de réduction du déficit budgétaire traduit une pensée mendésiste encore influente dans les programmes de la gauche socialiste des années 1960. Mais à l’aube du congrès d’Épinay, cette dernière s’oriente vers la planification démocratique, l’extension du secteur public et la relance budgétaire.

Un sondage de 1968 de l’IFOP conforte l’intérêt des citoyens pour des dépenses publiques qui leur sont directement utiles. Si l’intervention de l’État dans la vie économique est considérée par la majorité comme une bonne chose, les dépenses militaires et l’aide au développement sont jugées excessives par rapport aux dépenses jugées insuffisantes en faveur du logement, de l’éducation, de la formation professionnelle, de l’agriculture et de la recherche ; l’opinion publique rejoint ici la distinction faite par la presse et les discours politiques entre dépenses productives et improductives, entre les dépenses d’investissement et les autres et chacun se prononce surtout clairement en faveur des dépenses qui le touche directement.






Les Français, l’État et le budget au début des années 1970
Une série de sondages effectués au tournant des années 1960 et 1970 éclaire plus précisément les mentalités françaises sur la question du budget de l’État – thème qui soudain émerge dans les enquêtes d’opinion.

Tout d’abord, deux sondages effectués en 1969 et en 1971 par l’IFOP posent la question de l’équilibre budgétaire – et ce sont bien les seules enquêtes à s’y intéresser : « À votre avis, est-il important ou pas très important que le budget de la France soit en équilibre ? » La réponse est massive pour les deux : il est considéré comme très important pour 88 %, pas très important pour 5 %, le reste des sondés ne se prononçant pas. Signe des temps, le fait que ce thème fasse l’objet d’une enquête et les réponses apportées montrent une forte évolution des mentalités depuis le début de la Ve République. Le souvenir de la crise de 1957-1958 est encore vivace et la pédagogie gaulliste a fonctionné en ces temps prospères : l’équilibre du budget est (re)devenu une priorité alors que la dette, l’impasse ne sont plus des sujets de préoccupation majeures.

Toutefois, les opinions ne sont pas fondées sur des chiffres précis. La revue Sondages publie en 1968 une autre enquête qui fait aussi réfléchir sur le niveau de connaissance/d’information des Français en matière budgétaire : le montant du budget de l’État n’est connu que de la moitié des sondés à la fin de l’année 1966, idem en 1967.

Dans l’enquête de la SOFRES publiée dans Le Nouvel Observateur du 16 décembre 1974, 87 % ne connaissent pas, même approximativement, le montant des dépenses annuelles de l’État et, parmi ceux qui pensent le connaître, seuls 46 % ont une bonne réponse ; moins de 6 % sont capables de chiffrer le budget (et seulement 11 % des cadres et professions libérales). Cela n’empêche pas les Français d’avoir une opinion tranchée sur les dépenses de l’État. Cinquante-cinq pour cent d’entre eux considèrent que l’argent public est mal dépensé et, s’ils devaient en décider, ils donneraient la priorité à la santé. Le dossier du magazine sur les dépenses annuelles de l’État détaille la « cassette spéciale du ministère des Finances » de 94 milliards de francs, à l’issue de la loi de Finances rectificative. Dans le décompte qui en est fait, la part des intérêts de la dette publique est annoncée (7,5 milliards de francs pour les détenteurs de bons du Trésor) aux côtés des retraites des fonctionnaires (30), des dégrèvements fiscaux (21,7), de la revalorisation des traitements des fonctionnaires (10,3) et des subventions (25). Un louable effort de pédagogie et de transparence, mais bien isolé.

En dépit des réformes de cadrage budgétaire mises en place en 1956-1959, subsiste donc au fil du temps une méconnaissance des Français des questions budgétaires qui restent pour eux très abstraites et vagues. Les sondeurs et les médias de l’époque eux-mêmes s’en étonnent. Non moins instructive, dans l’enquête du magazine est posée la question des recettes de l’État à augmenter : sont proposés uniquement divers impôts (TVA, IR, impôt sur le capital…), l’endettement n’étant pas envisagé comme une ressource potentielle, mais temporaire et exceptionnelle.

Si les Français ont une idée si lointaine et floue des Finances publiques, c’est aussi que les discours politiques et la presse n’y font plus guère allusion depuis 1959. Une analyse rapide des termes présents dans les professions de foi lors d’élections législatives ou présidentielles montre que le terme « dette » est beaucoup moins utilisé que celui de « déficit » ou de « dépenses publiques » entre 1959 et 1978. Au sein des dossiers de presse réunis par la bibliothèque de Sciences Po, l’item « endettement public » fait ressortir plus d’articles que « dépenses publiques », mais dix fois moins qu’« inflation9 ».

 

Comment expliquer que cette dimension des questions économiques soit si peu abordée, si peu perçue ? Pour tenter de le comprendre, on peut faire appel à une analyse plus large de la vision de l’État, de sa place dans la société et l’économie par les citoyens. Vision qui le poserait ainsi comme un soubassement de la société qui n’a pas à être remis en question et donc qui ne fait pas débat. Plusieurs enquêtes d’opinion des années 1970 ont abordé ce grand sujet de la place de l’État qui visiblement est dans l’air du temps.

Une vaste enquête diligentée par le Comité interministériel pour l’information à partir d’un sondage SEMA-SOFRES auprès de 1 500 personnes offre une photographie panoramique de la perception de l’État en 1970. Alain Duhamel en rend compte dans Le Monde du 10 octobre 1970 et résume avec sa plume alerte un trait culturel spécifique des Français :

« Les Français n’aiment pas leur État, mais ils en attendent tout – ou presque. Ils le soupçonnent d’être l’instrument des nantis et des puissants, mais ils lui demandent assistance et protection. Ils se défient de ce Léviathan inaccessible et secret, mais ils se réjouissent qu’il accroisse et diversifie ses interventions. »



Sur les aspects économiques et sociaux qui nous intéressent ici, l’enquête offre des précisions remarquables. Lorsqu’on obtient un classement des fonctions de l’État par ordre d’importance, apparaissent les réactions les plus caractéristiques : en tête de très loin, la protection contre les risques sociaux (pour 64 % des Français) ; après l’ordre public (42 %), suivi d’une autre fonction sociale, la défense des catégories défavorisées (39 %) ; puis, ensuite seulement, l’intervention économique pour 36 % : les fonctions sociales de l’État l’emportent sur ses fonctions économiques. Les Français souhaitent pourtant en très grande majorité une politique économique active : pour 36 % il doit diriger la vie économique d’un pays, pour 20 % il doit faire des recommandations économiques, mais ne rien imposer, et pour seulement 2 %, il ne doit pas intervenir du tout. Moins du quart d’entre eux considèrent que l’intervention économique actuelle est excessive et, pour 40 %, l’État n’intervient pas assez dans la vie économique. Enfin, l’État favorise plus qu’il ne gêne la modernisation économique du pays. Mais l’État doit par priorité protéger, conserver, garantir l’ordre et chasser les risques. L’État-providence a pris le pas sur l’État modernisateur qui conserve tout de même des adeptes à droite comme à gauche.

En écho, dans le cadre d’une enquête sur le régime économique préféré des Français, la question posée par l’institut de sondage IFOP en 1972 était celle du choix entre capitalisme ou socialisme : 52 % souhaitent conserver le régime capitaliste actuel en essayant de l’améliorer, tandis que 27 % souhaitent un régime socialiste sous la direction du PS et du PC. D’après les résultats de cette même enquête d’opinion, les Français ont une solide croyance dans les vertus économiques de l’expansion, mais font preuve d’un grand scepticisme quant aux conséquences sociales qui l’accompagnent. Ils sont plus intéressés par les préoccupations matérielles qui les touchent (impôts, retraites) que par les grandes questions macroéconomiques sur la fiscalité ou la qualité de vie. Ils croient dans le progrès économique mais montrent une certaine insatisfaction sociale.

* * *

L’État keynésien et modernisateur fait consensus, même s’il y a débat sur certains types d’investissement à privilégier. De fait, la place prise par l’État dans l’économie et la société n’a pas décru en trente ans, bien au contraire, que ce soit celle de l’État-banquier, de l’État industriel ou de l’État-providence. Plus encore, depuis la Libération, il constitue le cadre de pensée collectif de la France des Trente Glorieuses, qui ne saurait être remis en cause. La culture économique et financière des Français s’est construite sur la primauté de l’État dans l’expansion et la socialisation des investissements économiques et sociaux : l’investissement est en priorité public pour la quasi-totalité des Français. Mais les moyens financiers pour le réaliser et le prix à payer ne sont pas clairement identifiés. Dans cette perspective, la focale sur l’impôt trop élevé est omniprésente tant chez les sondeurs et les sondés, tandis que l’endettement public ne fait presque plus partie du langage des médias et des politiques depuis 1959.

Et pour cause : en France, les questions budgétaires et plus spécifiquement d’endettement n’ont surgi dans le débat public que lors des graves crises financières ou monétaires (1923-1925, 1957-1958) ; puis elles se sont estompées. Certes, la bonne tenue de l’économie française, la hausse du niveau de vie et du pouvoir d’achat ont permis de minimiser les questions budgétaires et plus encore celle de la dette. En parallèle, la majorité des épargnants restent fidèles aux placements liquides et défiscalisés, comme les livrets de Caisse d’épargne et les bons du Trésor.

Avec quinze années de solde budgétaire nul ou excédentaire, la période 1959-1973 apparaît comme une décade vertueuse sur le plan de l’équilibre budgétaire général, sur le plan de la dette publique ; d’autant que la faible inflation n’a pas été la cause principale du désendettement, plutôt dû à la croissance et à des choix politiques. Mais les pratiques d’endettement des années 1940 et 1950 n’ont pas pour autant été entièrement abandonnées par les tenants de la trésorerie, dont le circuit du Trésor s’appuyant sur des correspondants parmi lesquels la Caisse des dépôts et consignations. Certes, la dette a été réduite puis contenue, mais les dépenses publiques ont augmenté en volume – même si elles ont tendance à croître moins vite que le PNB depuis les années 1960.

Ce sursaut vertueux interroge. S’agit-il d’un retournement, d’un tournant ou d’une parenthèse de la vie politique et économique française ? Dans les décennies qui suivent, une nouvelle configuration des Finances publiques dans les pays développés modifie radicalement la place de la dette dans le débat public.




III
Financiarisation, mondialisation : un monde de dettes


Le grand basculement économique et monétaire
Les années 1970 marquent à plus d’un titre la fin d’une époque, celle dite des « Trente Glorieuses ». Au-delà de crises conjoncturelles, le choc pétrolier de 1973 – multiplication par quatre du prix du pétrole – puis celui de 1979 – prix multiplié par deux – ont fait apparaître des causes structurelles profondes d’un changement de régime économique : les limites de la productivité des entreprises sur fond d’instabilité monétaire (fin de l’étalon dollar-or en 1971, flottement des monnaies en 1973) entraînent un regain d’inflation et un chômage de masse. La combinaison d’inflation et de ralentissement de la croissance génère un phénomène inédit, la stagflation ; le chômage, nouvel ennemi numéro un des pays industrialisés (de 5,4 % en 1979 à 8,5 % en 1983 pour l’OCDE), se cumule avec une inflation à deux chiffres, tandis que la croissance faiblit (2,2 % pour les pays de l’OCDE entre 1974 et 1982). Dans tous les pays développés, l’intervention renforcée de l’État, les politiques de relance, la récession puis la croissance lente conduisent au retour des déficits budgétaires et à une hausse de l’endettement public.

Loin de se résorber, la crise s’installe et s’amplifie dans la décennie 1980 et entraîne un nouvel ordre économique et financier fondé sur l’instabilité monétaire, la révolution technologique, les délocalisations et l’essor de la finance mondialisée. La nouvelle ère qui s’ouvre se traduit par une libéralisation accélérée des échanges économiques mais surtout financiers (d’un volume 50 fois supérieur à celui des échanges commerciaux) à partir des années 1980. Elle s’inscrit dans une remise en question des politiques keynésiennes des Trente Glorieuses et l’avènement de politiques dites néolibérales : réduction du périmètre de l’État (privatisations en Grande-Bretagne, en Allemagne, en France, en Italie), réduction de ses interventions économiques et sociales (le Welfare State), dérégulation des marchés de l’emploi, des capitaux, politique de l’offre succédant à la politique de la demande. C’est surtout aux États-Unis et en Grande-Bretagne que le mouvement libéral est le plus profond et le plus radical. La priorité étant donnée à la baisse de la fiscalité, la réduction de la dette n’est qu’une variable d’ajustement et non un objectif affiché des programmes de Ronald Reagan ou Margaret Thatcher. La pensée monétariste sur le plan des finances publiques diffère sur ce sujet de la pensée libérale classique, pour laquelle la dette publique était une ressource ponctuelle et limitée du budget. Le choix politique de donner la priorité à la baisse de la fiscalité conduit à l’accroissement de fait de l’endettement des États-Unis tandis que les privatisations de M. Thatcher n’ont pas suffi à réduire la dette à moyen terme.

Plus généralement, l’explosion des dettes publiques dans beaucoup de pays a encouragé et même justifié l’essor des marchés financiers. Depuis, la dette publique a nourri leur croissance. Le nouvel ordre financier mondial fondé sur un endettement privé et public généralisé bénéficie à la fois aux États et aux banques, fonds d’investissement, compagnies d’assurances qui sont les premiers investisseurs sur des marchés financiers revivifiés par cette nouvelle donne.

En France, alors que l’État social reste important, l’accroissement de l’endettement marque les décennies suivantes. Trois moments s’enchaînent pour stabiliser la dette à haut niveau à partir des années 1970. C’est l’entrée dans une période de déficit public permanent et structurel. La crise économique et les politiques publiques qui s’en sont suivies font déraper les comptes publics de l’État, des collectivités locales et de la Sécurité sociale. Puis dans les années 1980-1990, la nouvelle hétérodoxie financière s’additionne à une tradition bien ancrée d’un État interventionniste et provoque l’emballement de la dette – tout en défiant les règles de Maastricht. Tandis que des Cassandres prêchent dans le désert, la dette publique devient un sujet idéologique à partir de la crise des dettes souveraines de 2010.

Cette troisième partie tente d’expliquer pourquoi, après avoir été encadrée et contenue, la dette publique est légitimée ou oubliée à la fois par les décideurs, les politiques, les médias et, par-là, n’a pas mobilisé l’opinion du grand public. Poursuite d’un déni collectif alimenté par de nouveaux discours anticapitalistes.




Chapitre 7
Crises, inflation, dette : 
le dérapage des années 1970
En France, les années 1970 sonnent la fin de la parenthèse vertueuse ouverte par le Plan de 1958. L’inflation est de 13,7 % en 1974 et ne retombera pas en dessous de 9 % avant 1978 pour remonter à 13,6 % en 1980 après le deuxième choc pétrolier. Le retour de l’inflation à deux chiffres s’accompagne d’un chômage de masse (plus d’un million à la fin de la décennie) qui s’installe pour plusieurs décennies alors que la croissance (autour de 3 %) a perdu de sa vigueur antérieure. Fait nouveau : autant les périodes de forte inflation d’après guerre n’ont pas entraîné de hausse sensible des taux d’intérêt nominaux, autant celle-ci est manifeste après 1973 avec des taux qui s’envolent de 4 à 16 %. Les taux d’intérêt réels ont fluctué en fonction des pics inflationnistes de 1950, 1957 et 1958. Puis en raison de la forte inflation qui s’instaure après 1973, ils stagnent autour de zéro de 1973 à 1980.





Le dérapage des Finances publiques et l’explosion de la dépense sociale
Dans tous les pays industrialisés, la crise économique a des conséquences budgétaires sous le double effet de la récession et des politiques qui l’accompagnent : moindres recettes fiscales de l’État et explosion des dépenses publiques. Pour faire face à la récession et à ses conséquences économiques et sociales, des politiques keynésiennes sont mises en œuvre dans tous les pays développés, qui entraînent à la fois une forte hausse des dépenses publiques, celle des prélèvements obligatoires et de l’endettement.

Les pays ont diversement réagi. Tous ont connu un dérapage initial de dépenses publiques, plus ou moins volontaire, subi ou maîtrisé. Certains pays ont limité le déficit (France, États-Unis), fût-ce au prix d’un alourdissement de la fiscalité. D’autres ont accepté de perpétuer des déficits importants (Italie, Royaume-Uni et Allemagne) pour tenter de contenir le poids des prélèvements obligatoires. La France se situe alors en dessous de l’Allemagne, du Royaume-Uni et de l’Italie pour le rapport dépenses publiques sur PIB.

Le tableau ci-dessous sur les prélèvements obligatoires illustre la montée progressive des impôts et cotisations sociales dans tous les pays de l’OCDE.

Hausse générale des prélèvements obligatoires  (en % du PIB).
	Pays

	1973

	1974

	1975

	1976

	1977

	1978

	1979

	1980


	France

	35,7

	36,3

	37,4

	39,4

	39,4

	39,5

	41,2

	42,6


	RFA

	36,3

	36,3

	35,7

	36,7

	38,0

	37,6

	37,3

	37,4


	Royaume-Uni

	31,9

	35,4

	36,1

	35,7

	35,5

	34,0

	34,0

	35,8


	Italie

	26,3

	28,3

	29,0

	30,3

	30,9

	31,3

	30,1

	31,7


	États-Unis

	29,7

	30,2

	30,2

	29,3

	30,3

	31,3

	30,1

	31,5


	Japon

	22,5

	23,0

	21,1

	22,0

	22,5

	24,3

	24,8

	26,1



Source : OCDE. Les prélèvements obligatoires recouvrent les impôts, taxes et droits divers affectés au budget général de l’État ; les impôts affectés aux collectivités locales ; les cotisations sociales obligatoires des organismes sociaux officiels.



En France, la fin de la présidence de Valéry Giscard d’Estaing en 1981 est marquée par un appel aux prélèvements obligatoires nettement plus important que dans les autres pays (+ 7 % en sept ans). Depuis cette date, leur croissance est la plus rapide et le niveau atteint le plus élevé des grands pays industrialisés. Il n’y a pas eu de retour à l’avant-crise.

S’ouvre une période de faible croissance, de déficit permanent, d’une dette publique multipliée par deux entre 1975 et 1980 et par vingt entre 1975 et 2010. Plus encore, tous les taux d’intérêt s’envolent et les intérêts de la dette française suivent une courbe ascendante : 2,2 % des dépenses publiques en 1974, 3,4 % en 1980, 5,4 % en 1986 ; ils sont toutefois bien inférieurs à ceux du Royaume-Uni, de l’Italie ou du Japon (plus de 10 %). S’ensuit une forte dégradation de la situation financière, avec le retour des déficits publics et une hausse du volume de la dette publique, mais que l’inflation rend invisible et indolore : d’où le faible ratio Dette publique/PIB autour de 21-22 % entre 1977 et 1980 qui cache une réalité plus inquiétante.

Face à la récession, l’intervention de l’État se renforce dans le domaine économique et social. Soutien accru aux entreprises en difficulté et à de grands secteurs industriels (sidérurgie, textile, électronique, transports…), sans oublier l’effort continu en faveur de la modernisation de l’agriculture : ces politiques publiques sont le fruit d’un consensus droite-gauche.

Plus spécifiquement, pour faire face à la crise économique, le système de protection sociale français se renforce sous le septennat de V. Giscard d’Estaing. De fait, depuis la fin des années 1950, les dépenses de protection sociale ont fortement progressé, passant de 14,3 % du PIB en 1959 à 24,5 % en 1981, puis à 29,6 % en 2006 et elles dépasseront 30 % après 2010. Dans les seules années 1970 elles augmentent de 5,2 % par an en moyenne et constituent une part substantielle de la dépense publique. Face au million de chômeurs, une indemnisation généreuse est mise en place (dont l’indemnisation à 90 % en cas de licenciement économique). Les prestations chômage augmentent de 27 % entre 1973 et 1985. Des politiques volontaristes développent de nouvelles prestations comme l’Allocation aux adultes handicapés (AAH) en 1975, l’Allocation parent isolé en 1976, l’Aide personnalisée au logement (APL) en 1977.  « Le traitement social du chômage » instaure des aides publiques comme les préretraites, les emplois aidés. Enfin, la Sécurité sociale est étendue à toute la population à partir de 1975 et, en 1980, moins de 1 % des Français ne bénéficient pas de la protection sociale. Progressivement, à un système d’assurance des salariés se superpose un système d’assistance sociale généralisée, c’est-à-dire déconnecté des cotisations des assurés et des entreprises et financé directement par l’État.






La politique financière : le retour des grands emprunts
Pour faire face à une augmentation des dépenses publiques supérieure à la croissance du PIB, les gouvernements successifs ont augmenté les impôts pour tenter de rétablir l’équilibre budgétaire, mais ont dû aussi recourir à l’emprunt.

À l’intérieur d’une dette nominale en train de grossir gaillardement, la répartition entre les types d’emprunt évolue. D’un côté, l’alimentation du Trésor fait régulièrement appel à des financements à court terme auprès de la Caisse nationale du Crédit agricole, de la Caisse des dépôts et consignations sans oublier les bons du Trésor dans le public (14,38 %) et les dépôts des correspondants, qui occupent une place prépondérante et croissante dans la dette publique (plus de 47 %). Tandis que l’appel à la Banque de France reste modeste et stable depuis la loi sur la Banque de France de 1973 qui, curieusement, a fait couler beaucoup d’encre dans les années 2010 (voir chapitre 9).

Hormis ce type d’emprunts traditionnels, signalons plusieurs évolutions notables de la dette dans ces années. Alors que les années 1960 ont été marquées par un recours volontairement limité aux emprunts dans le public, la crise économique oblige l’État à y recourir. La période est ainsi rythmée par la relance de grands emprunts d’État sur le marché financier dont l’emprunt à 7 % 1973 sur l’écu et l’or1, destiné à financer la baisse de la TVA et à réduire la masse monétaire. Signalons qu’il n’a pas à l’époque suscité de réaction négative et a bénéficié d’un vif succès auprès des petits épargnants français (6,5 milliards de francs). Suivront des émissions à taux très élevé, l’emprunt à 10 % de 1976 et l’emprunt Barre à 8,8 % en 1977. Le patronat lui-même suggère en avril 1975 de lancer un emprunt d’État destiné à financer les équipements publics et à accroître les prêts du FDES (Fonds de développement économique et social). Les emprunts à long terme (1976, 1977 et 1978) constituent alors près de 12 % de l’ensemble de la dette publique. Le succès auprès du public ne se dément pas grâce aux avantages fiscaux et, pour certains, grâce à la garantie d’indexation (en 1973 et 1977). Ils sont émis à des taux d’intérêt nominaux élevés mais que la forte inflation a dévalorisés. Très médiatisés parce que diffusés dans le public, ces emprunts à long terme constituent une ressource négligeable, comparée au volume de la dette à court terme ou monétaire invisible.

Des changements de doctrine s’opèrent, ouvrant le champ des possibles en matière d’endettement. Contrairement aux emprunts des années 1960 destinés aux seuls investissements dits productifs, ceux des années 1970 cherchent autant à limiter la création monétaire qu’à financer des équipements collectifs, comme les autoroutes et les hôpitaux. En 1978, les tranches du grand emprunt sont même destinées à financer le déficit budgétaire.

Pour leur part, les entreprises publiques ont de plus en plus recours au marché des capitaux internationaux à des taux d’intérêt très élevés pour des montants d’émission importants (en 1974 9,64 milliards de francs et, en 1977, 13,75 milliards). Par exemple, en 1979, la dette aux États-Unis d’EDF, premier emprunteur sur le marché américain du « papier commercial », s’élève ainsi à 2,7 milliards de dollars. Destinés à la fois à donner de l’espace au marché financier français, à soutenir le franc et à compenser le déficit commercial de la France, ils se sont avérés très onéreux pour l’État.

Enfin, les collectivités locales ont fortement augmenté leur endettement auprès de la Caisse des dépôts et consignations (80 % environ de leur dette) ou des banques mutuelles (18 %), surtout après 1974. Leur dette représente environ 8,8 % du PIB dans les années 1970. À l’échelon national, l’investissement dans des équipements collectifs étant parfois délaissé au profit de l’industrialisation, certaines collectivités locales font appel à l’emprunt auprès du public. L’idée d’un emprunt régional pour financer des infrastructures fait ainsi son chemin depuis la réforme des Régions de 1972 et la loi de 1973 qui les autorise. Le premier emprunt régional de 300 millions de francs lancé dans le public le 14 Juillet 1977 par la Région Île-de-France est largement couvert.






Contrôler et rationaliser les dépenses publiques : la France à la traîne de ses voisins
En ces périodes d’augmentation conséquente de leur volume de dépenses publiques, un double mouvement de réforme de la gestion des Finances publiques voit le jour dans les pays développés. D’une part, face à la crise économique, une politique budgétaire conjoncturelle (fine tuning) est menée dans plusieurs pays. En Allemagne, la loi de stabilité et de croissance votée en mai 1967 fait obligation à toutes les collectivités publiques – Bund, Länder et Communes – de conformer leur comportement budgétaire aux exigences d’une « action conjoncturelle rationnelle ». Elle institue un comité de conjoncture chargé de coordonner les décisions économiques et financières de l’ensemble du secteur public. Elle donne au Parlement les moyens d’agir rapidement, par le biais de la fiscalité, sur le niveau des investissements privés et de la consommation des particuliers. La programmation budgétaire est aussi inscrite dans la loi de 1967 considérée comme un modèle de législation anticyclique : les gouvernements allemands cherchent depuis à situer les actions économiques des pouvoirs publics dans une perspective de projections globales pluriannuelles, par des objectifs économiques chiffrés à court et moyen termes. La loi a pour ambition de donner une vision concrète de la combinaison des objectifs du gouvernement, dont la programmation budgétaire à un ou à quatre ans. Elle permet une action concertée entre les parties prenantes aussi bien sur le réglage de la conjoncture que sur les réformes de structure.

D’autre part, plusieurs pays industrialisés pratiquant une politique budgétaire active ont cherché à programmer et à rationaliser l’usage des ressources publiques par la mise en place de programmes d’analyse spécifiques. À l’origine, le système états-unien PPBS (Planning Programming Budgetary System) a été étudié voire copié par des administrations européennes, mais il s’est avéré difficile à mettre en œuvre par manque de personnel qualifié ou par incompréhension administrative. Aussi en Grande-Bretagne se mettent en place entre 1965 et 1971 deux programmes qui permettent d’avoir à la fois une meilleure analyse comptable et un contrôle plus efficace des dépenses publiques, tout en améliorant leur signification économique. Étudiés de près par un haut fonctionnaire de la direction de la Prévision, leur but est « d’améliorer la qualité des programmes de politiques publiques, de permettre un débat dans l’opinion plus large, plus clair et plus informé sur des sujets majeurs2 ».

De son côté, la politique budgétaire française dispose depuis la guerre d’une vue d’ensemble des dépenses publiques grâce au Plan quinquennal et à la direction de la Prévision, qui s’est dotée d’instruments de comptabilité publique modernes. Dès 1965, s’est développée au ministère des Finances l’Optimisation de la dépense publique (ODP), puis en 1967 est lancée la Rationalisation des choix budgétaires (RCB). Mais la tentative de mise en place de ladite réforme se solde par un échec relatif, bien qu’on puisse entrevoir des filiations entre la RCB et de futures réformes du management de l’État, dont la LOLF (Loi organique de loi de finances) de 2001. Par manque d’alliés politiques et administratifs, le projet est jugé trop technocratique et pèche aussi sans doute par manque de pragmatisme. Comparée à ses voisins européens, la France est à la traîne sur les outils et les méthodes. Certes, la France s’essaie au réglage fin de la politique conjoncturelle (fine tuning) mais du fait de résultats jugés décevants, elle sera remise en question avec l’arrivée de Raymond Barre à Matignon en 1976.

Pour l’heure, le cadre juridique de programmation des Finances publiques a peu évolué depuis 1958. La procédure des « Services votés » qui reconduit d’une année sur l’autre près de 90 % des crédits en matériel et en personnel d’une administration réduit toute marge de manœuvre. Le ministre de l’Économie Maurice Papon en voit toute la difficulté dans son interview à La Vie française du 2 février 1981 : pour lui il ne peut s’agir que d’une réforme de moyen terme car « il faut modifier durablement les comportements et faire de l’administration un instrument plus moderne et plus efficace en réexaminant à la fois ses conditions de gestion et la nature de ses missions ». Repenser le rôle de la puissance publique et révolutionner les esprits pour tailler dans les dépenses improductives, vaste programme. Après les élections de 1978, le gouvernement Barre tend à limiter les dépenses publiques dans les budgets 1979 et 1980 et l’échec électoral de sa majorité en mai 1981 n’est sans doute pas étranger à cette cure d’austérité.

 

Cette rapide comparaison avec les règles budgétaires et les pratiques des voisins anglais et allemands mises en place dans les années 1960-1970 permet deux constats ; l’appréhension des déficits n’est pas analysée de manière aussi fine en France que chez ses voisins qui essaient de contrôler de manière plus volontariste la montée continue des dépenses publiques depuis les années 1970. En corollaire, en France, la dépense publique et a fortiori la dette n’est pas un sujet informé et discuté régulièrement dans les enceintes publiques. C’est encore moins un sujet de débat démocratique alors que la fiscalité l’est.

La comparaison avec les débats politiques autour de l’endettement public en Allemagne n’en est que plus frappante. Alors que le seuil d’acceptabilité de la dette est bien plus bas qu’ailleurs dans un pays où depuis la Loi fondamentale de 1949, la stabilité politique est liée à la stabilité monétaire, et qui est donc méfiante à l’égard de toute source d’inflation, la question de la dette resurgit à la fin des années 19603. Dans les partis politiques et chez des experts économiques, l’idée d’une démocratie inachevée qui n’aurait pas suffisamment investi dans les services publics et d’une Allemagne sous-endettée s’installe. La fameuse loi de 1967 marque un tournant en autorisant l’État fédéral à s’endetter en cas de déséquilibre économique temporaire. Après la crise économique de 1973-1974, face au niveau élevé des prélèvements obligatoires et de la dépense publique (voir infra), le recours à l’endettement s’envole et augmente de 20 % en dix ans. Depuis lors, la question anime régulièrement les campagnes électorales, divise les partis et contribue aux crises politiques qui émaillent la décennie – jusqu’à des politiques de réduction budgétaire menées à partir de 1982, avant la réunification allemande qui entraîne de nouveaux déficits publics. C’est bien là une différence importante avec la France, où le montant de dépenses est irréversible (effet cliquet). Bien que l’opinion y reste majoritairement hostile, la dette publique forge une nouvelle culture des élites politique allemandes, qui normalise puis régule le recours à l’endettement public dans les décennies qui suivent comme un phénomène cyclique. Cette position allemande sur la dette contribuera à structurer les débats européens sur l’union économique et monétaire des années 1980-1990.






Opinion publique : la peur du chômage et l’appel à l’aide de l’État
En France, face à cette montée en puissance des déficit budgétaires et sociaux, est-ce que la question de la dépense publique et de la dette ont fait l’objet d’une prise de conscience, d’un débat public et à quel moment ? Ou bien est-ce que la question a été évitée ou occultée par les médias et les politiques ?

Le budget de 1974, premier budget de crise, qui prévoit une augmentation des dépenses publiques de 12,5 % bien supérieure à l’augmentation du PIB, est un exemple de la politique volontariste en matière de transferts sociaux, d’équipements collectifs et de soutien à des industries innovantes ou en difficulté, dans un contexte de regain inflationniste et de montée du chômage. L’inspiration pompidolienne d’un État stratège et protecteur se poursuit, en dépit de ou grâce à la crise naissante. Ce choix politique ne reflète-t-il pas l’inquiétude d’une opinion publique légitimement plus soucieuse du chômage et de son pouvoir d‘achat que du déficit budgétaire ?

Or ce projet de budget fait l’objet de critiques de la part d’Alain Vernolhes dans Le Monde : « Recours accru à l’emprunt pour financer les équipements collectifs », titre le quotidien du soir le 26 juillet 1973. L’appel à l’épargne pour financer des équipements sociaux – ce qui est nouveau – est rendu nécessaire par les promesses gouvernementales sur les transferts sociaux et l’augmentation régulière des dépenses de fonctionnement (+ 30 000 postes de fonctionnaires par an). Il s’agit d’un soutien à l’expansion plus que de lutte contre l’inflation, souligne le journaliste. Et de conclure que ce budget n’est pas anti-inflationniste : « Le chômage continue de faire beaucoup plus peur que l’inflation. » Le pilotage conjoncturel qui se met en place dans les années qui suivent, alternant relance et rigueur, n’empêche pas la réapparition du déficit budgétaire, ce qui est relevé dans la presse. « L’équilibre budgétaire longtemps tenu pour une clé de la croissance “à la française” a disparu », relève Gilbert Mathieu (Le Monde, 26 août 1976). D’une manière générale, le terme « inflation » apparaît dix fois plus présent dans la presse de l’époque que ceux de « dette », de « déficit budgétaire » ou de « dépenses publiques4 ». La crise et ses conséquences sociales ont rebattu les cartes et fait passer au second plan des Finances publiques vertueuses.

 

Face au changement de conjoncture, quelle est la position des partis politiques ? La ligne économique et budgétaire des giscardiens est-elle différente d’avec les politiques gaullistes ? Le discours des opposants de gauche diffère-t-il de ceux de la droite ?

Les programmes économiques des candidats à l’élection présidentielle de 1974 offrent une première occasion de comparer les positions des uns et des autres. La place accordée aux questions économiques et sociales prime, tandis que la dimension financière est présente dans les programmes des partis. Elle est aussi regardée de près par la presse de droite et de gauche.

La crise fait évoluer les doctrines. Valéry Giscard d’Estaing, en tant que ministre des Finances sous de Gaulle, était un fervent partisan de l’équilibre budgétaire et ses nombreuses réformes fiscales des années 1960 avaient conduit à une hausse des impôts plus que de la dette. Il se montre dorénavant plus enclin à annoncer des dépenses, sans les chiffrer, et se dit favorable à l’emprunt pour les financer. Sur les moyens de lutte contre l’inflation, Jacques Chaban-Delmas est lui aussi partisan d’un grand emprunt pour rétablir la confiance et réparer l’épargne, tandis que F. Mitterrand prône un blocage temporaire des prix. Plus précisément, ce dernier offre un visage à front renversé avec le candidat libéral, dans la ligne de P. Mendès France qui l’accompagne dans ses conférences de presse sur les questions économiques. « M. Mitterrand et la rigueur », titre en une Le Monde du 20 avril 1974. Et titre le 14 mai : « M. Mendès France oppose la rigueur du programme économique du candidat de la gauche à celui de M. Giscard d’Estaing » ; le candidat insiste sur le fait que l’inflation aggrave les inégalités et qu’il ne faut jamais proposer de dépenses sans avoir de ressources, préconisant « l’ajustement exact des dépenses sociales prioritaires aux excédents budgétaires ». À plus long terme, il s’agira de « résister aux sirènes de la croissance à tout prix, génératrice d’inflation ». Qu’il soit purement tactique ou non, ce nouveau discours crédibilise le programme économique du candidat jusque-là affaibli par l’image d’une gauche laxiste et incapable de bonne gestion. L’angle d’attaque politique se polarise sur le niveau du chômage et les profits élevés des entreprises tandis que les discussions programmatiques au sein de la gauche concernent surtout les nationalisations.

Les élections législatives de 1978 marquent un autre tournant du discours politique. Parmi les professions de foi des candidats, on relève que les termes « dépenses publiques », « déficit budgétaire », « endettement » ou « dette » sont plus présents en 1978 et en 1981 qu’en 1968 ou en 1973, mais dix fois moins que celui d’« inflation » ou de « taxe », « fiscalité » ou « impôt5 ».

Le déficit budgétaire qui s’élève à 20 milliards de francs est alors considéré comme « normal » par le ministre René Monory (Le Figaro, 4 juillet 1978). « L’important est que le déficit budgétaire soit financé sainement – c’est-à-dire « sans recours à la création monétaire » : on retrouve l’inquiétude envers l’excès de circulation de la masse monétaire et l’appel à la Banque de France… Est sain ce qui ne s’apparente pas à une inflation monétaire, un excès de liquidités. En cette année d’élections législatives, c’est la hausse continue de l’inflation qui inquiète l’opinion, en ce qu’elle pèse sur le déficit extérieur, la dépréciation du franc et le pouvoir d’achat : l’emprunt est ici envisagé comme un remède pour éviter l’excès de consommation, tandis que les promesses électorales entraînent de fait un accroissement des dépenses publiques et que les solutions préconisées proposent de nouveaux impôts : soit une taxation du capital (Parti socialiste) soit une imposition des plus-values (Républicains indépendants). L’impôt est un point important des tracts et professions de foi politiques des élections de 1978 et de 1981.

Après les élections de 1978, la tension sur les dépenses publiques est à nouveau forte, l’exercice budgétaire devient de plus en plus acrobatique dans le cadre d’une nouvelle hausse du prix du pétrole en 1979 et de nouvelles contraintes externes. La naissance du Système monétaire européen en 1979 crée une contrainte supplémentaire : pour les responsables budgétaires il faut maintenir le cours du franc et pour cela limiter l’inflation, dont une part serait engendrée par un déficit budgétaire excessif, tandis que la politique monétaire américaine entraîne une envolée des taux d’intérêt à partir de 1979. Face à la hausse des intérêts de la dette et des dépenses de transfert économiques et sociaux, le pouvoir giscardien revient à un objectif de maîtrise des dépenses publiques, tout en maintenant des programmes sociaux élevés.

 

Les élections présidentielles de 1981 sont l’occasion de tester la position des principaux candidats sur le déficit, terme qui apparaît souvent et qui équivaut sans le nommer à l’endettement. Dans sa brochure électorale, Giscard d’Estaing ne consacre aucun des 11 chapitres à la question budgétaire. Pour sa part, le PS propose une relance keynésienne par la consommation ainsi qu’un grand emprunt de 20 milliards de francs – mais sans chiffrage précis. L’idée originale d’un grand emprunt franco-allemand ou européen auprès de pays exportateurs de pétrole est commune à Giscard qui l’annonce en avril 1981 et au PS qui le met dans son programme. Le chiffrage des promesses est de fait réalisé pour la première fois par un modèle économétrique, « Éco France », et publié dans une grande enquête du Point le 13 avril 1981. Cette innovation illustre la montée de l’inquiétude d’une partie de l’opinion sur les questions de financement des dépenses publiques. Les problèmes d’inflation, d’endettement, de rentabilité et de compétitivité des entreprises ne sont pas traités avec rigueur par les candidats, souligne l’hebdomadaire. Le résultat est instructif : le chiffrage du déficit budgétaire est le même chez V. Giscard d’Estaing et J. Chirac et bien plus élevé chez Mitterrand (plus élevé même que celui de Marchais), mettant à mal l’image de rigueur dont le candidat socialiste cherche à se doter. Ce décalage entre discours politiques et réalité pose la question de la responsabilité des partis politiques dans la fuite en avant sur le déficit et la dette et, au-delà, de l’effacement des sujets financiers dans le débat public. La crise a engendré chez eux une forme d’amnésie collective sur le déficit budgétaire et les grands emprunts sont convoqués de manière positive comme ressource d’investissement ou remède à l’excès de consommation. L’endettement n’est mentionné qu’à partir de 1979, et pour cause : la hausse des prix rend la dette moins visible, dans l’immédiat en tout cas. L’inflation apparaît comme l’obsession du moment sans doute pour son impact sur le pouvoir d’achat des citoyens. Si les moyens pour la contenir diffèrent d’un parti politique à l’autre, le déficit public n’est plus considéré comme sa cause principale, contrairement aux années 1950 et 1960. Sa dimension monétaire s’efface devant l’inflation par les coûts (matières premières, salaires).

Les médias sont plus lucides. Depuis le début de la crise, alors que les positions des partis politiques sont fluctuantes voire fuyantes, sans doute par crainte de sanction électorale, la presse écrite insiste sur la nécessité de réduire le déficit et donc les dépenses budgétaires. La question du haut niveau des prélèvements obligatoires est ouvertement posée par le quotidien économique Les Échos, le 25 mai 1979, comme celle de l’augmentation continue des effectifs de la fonction publique. Le Monde du 12 novembre 1979 s’interroge sur les dépenses à économiser en 1980 et en dénombre six – dont la dette :

« Salaires, traitements, pensions : 252 milliards de francs

Interventions sociales : 84

Interventions économiques : 61

Investissements civils et militaires : 86

Dette publique (financement du déficit budgétaire) : 27. » 








Train de vie de l’État
À la toute fin de la décennie, les signaux d’inquiétude sur le montant de la dépense publique se multiplient. Certains notent un recul de l’État-providence tandis que les alertes sur les Finances publiques sont médiatisées. Face aux difficultés nées de la crise, la stagflation s’installant, l’inflation et le chômage restant à des niveaux élevés, l’intervention économique et sociale de l’État est soumise aux critiques. Soudain, plusieurs voix s’élèvent pour dénoncer les dérives d’un État devenu très (trop ?) gros.

Le 12 septembre 1979, le quotidien du soir titre : « Dépenses : un gonflement plus rapide que la croissance ». De fait, tous les postes budgétaires seront rognés dans le budget 1980 excepté les aides sociales. Des débats sur le financement des équipements collectifs et des transferts sociaux apparaissent : augmentation des prélèvements obligatoires ou baisse des prestations ? Dans un long article dans Le Monde du 12 janvier 1979 intitulé « Crise de l’État protecteur », Pierre Drouin estime que c’est plutôt la première solution [la hausse des prélèvements] qui est privilégiée par les Français, qui mettent la santé en tête de leurs préoccupations dans les sondages. Or, écrit-il,

« Avec les dépenses de santé, nous mettons le pied sur un tapis roulant qui va s’accélérer par rapport à d’autres « modèles » économiques. […] La crise de l’État protecteur n’en est pas moins ouverte sur le plan financier. Ce que l’opinion exigera de plus en plus, souhaitons-le, ce sont des comptes. »



Ainsi le financement du déficit de la Sécurité sociale prend-il le pas sur les autres débats. Mais le terme de « dette sociale » n’est pas encore employé. C’est surtout la perception d’une crise de l’État-providence à la toute fin des années 1970 qui dénote une prise de conscience de la fin d’une époque, celle de l’État modernisateur et généreux.

La Vie française ,en couverture du 2 février 1981, dénonce pour sa part les excès de l’État-providence, alors que les programmes électoraux de droite et de gauche souhaitent alléger les impôts des contribuables les plus modestes sans pour autant réduire la dépense publique :

« Pendant cinquante ans il n’est venu à l’esprit de personne que le rôle de l’État pourrait être freiné et pour partie réduit : tenir des propos dans ce sens aurait paru une véritable incongruité. »



Et de souligner qu’une politique néolibérale à la Reagan ou à la Thatcher – alors au pouvoir – est impossible en France, puisque le système des « services votés » empêche une réduction importante des crédits budgétaires – voire les augmentent. Ce n’est sans doute pas la seule raison : aucun parti ne prêche alors pour une réduction de l’État.

Surtout, deux rapports du Commissariat au Plan sur le financement du VIIIe Plan (1980-1985) alertent sur l’état des Finances publiques à l’horizon 1985 comme étant désastreux voire insupportable. « 1985 : la fin de l’État-providence », titre la revue Forum international du 28 mai 1980 qui relaye précisément le contenu desdits rapports. Le ton tranche avec les conclusions habituellement mesurées des rapports administratifs et se veut un plaidoyer pour une maîtrise des dépenses publiques. Outre l’augmentation des impôts et des cotisations sociales, les experts préconisent une cure d’austérité du côté des interventions économiques et des dépenses sociales. Ils recommandent de ne pas céder à la facilité de l’endettement pour combler le déficit et qu’il ne serait pas bon de transférer ces charges aux générations futures alors qu’elles n’ont pas servi à financer des équipements, mais surtout des dépenses de fonctionnement. Toutefois, le groupe dirigé par l’inspecteur des Finances Dominique de La Martinière ne nie pas les difficultés politiques de la mise en place de tels ajustements : « On ne saurait sous-estimer le poids des facteurs qui font obstacle à la transformation en décisions exécutoires des idées et des messages, notamment lorsque ceux-ci ne prennent pas en compte les rapports de force existants. »

De fait, si le déficit budgétaire a été réduit en 1979 et 1980, les dépenses publiques augmentent plus vite que la croissance et, surtout, la charge d’intérêt de la dette a augmenté de 35 % en 1980, relève Le Monde le 12 septembre 1980 dans son analyse du projet de loi de finances : « En deux ans le service de la dette a doublé. Il dépassera l’an prochain 6 % des dépenses définitives de l’État. »

* * *

En cette fin de décennie, le ton alarmiste monte dans les médias sur la situation du déficit (on utilise plus facilement le terme de « déficit » que de « dette »). Le gouvernement Barre a bien tenté de réduire la voilure entre 1978 et 1980, et son programme libéral sera en partie responsable de l’échec de Giscard en 1981. Les programmes des candidats à l’élection présidentielle se concentrent de fait sur une surenchère dans la baisse des impôts, qui est préférée à l’annonce d’une cure d’austérité. Ce qui prédit, en creux, une poursuite du déficit et de la dette. À qui imputer cette fuite en avant ?

Tout d’abord, la place de l’État s’est considérablement renforcée depuis 1945 et pas seulement dans des aspects quantitatifs. Il est pensé comme un acteur majeur de l’économie et aussi de la société. « Depuis des siècles l’État s’est nourri de la faiblesse des forces intermédiaires », relève Pierre Rosanvallon dans L’État en France depuis 1789, paru en 1990. Avec la crise économique, le rôle de l’État s’est encore étendu pour compenser un dialogue social en déshérence ; dans un climat de conflictualité sociale accrue, il joue désormais le rôle de lubrifiant des relations sociales et professionnelles et devient l’arbitre du partage des fruits de la croissance entre salariés/non-salariés, public/privé, actifs/inactifs…

Enfin, les années de crise ont bon dos pour creuser le déficit. L’opinion publique in fine manquerait-elle de courage pour les cures d’austérité ? Doit-on lui imputer des programmes politiques timides en termes de rigueur ? La majorité des Français privilégie le maintien des dépenses sociales et de redistribution sur la réduction des autres dépenses de l’État.

Un rapport du CERC (Centre d’études des revenus et des coûts) sur la perception des mécanismes économiques par le public, même s’il est axé sur les mécanismes des prix et des revenus, en dit beaucoup sur la place dévolue à l’État : il est alors mentionné comme premier agent déterminant les prix, par la TVA et la fixation des tarifs publics mais aussi le SMIG, le crédit6. Dans l’étude, le niveau de connaissance de la répartition des postes budgétaires de l’État est jugé très mauvais (42 %), médiocre (47 %) et exact (11 %°). L’enquête renvoie chez beaucoup à une image simpliste du Budget, destiné à couvrir les frais du gouvernement, à financer l’armée et à payer les fonctionnaires.

Si l’opinion publique ne dispose sans doute pas de tous les outils de connaissance pour percevoir les effets réels d’un choix entre impôt et dette, les sondeurs eux-mêmes sont imprégnés de la culture interventionniste. Ainsi dans un sondage de la SOFRES pour le Nouvel Économiste sur la réforme fiscale réalisé en mars 1976, la formulation de la question est fortement biaisée, stigmatisant des catégories socioprofessionnelles :

« Compte tenu des besoins de modernisation du pays et des équipements collectifs qu’il faudra financer au cours du VIIe Plan, l’État devra sans doute chercher à accroître ses ressources, c’est-à-dire les impôts, au cours des années à venir.

Pour chacune des catégories de Français que je vais vous citer, pensez-vous qu’elle pourrait supporter de payer beaucoup plus d’impôts sur le revenu, un peu plus d’impôts ou qu’elle ne pourrait pas payer plus d’impôts qu’à l’heure actuelle ? »



Sans surprise, les professions libérales et les cadres sont considérés en majorité comme devant payer plus d’impôts, chaque catégorie rejetant vers d’autres que la sienne la hausse d’impôts.

Dans ce même sondage, les Français se disent majoritairement favorables à 54 % à un impôt sur le capital (31 % opposés) et à 48 % favorables à une imposition sur les plus-values (38 % contre). Les gouvernements successifs iront dans leur sens, jusqu’à un certain point. Et face au montant des prélèvements obligatoires qui dépassent allègrement les 40 %, l’endettement indolore et invisible devient peu à peu la seule solution politiquement et socialement acceptable. « L’emprunt est la ressource financièrement la plus chère, mais aussi politiquement la moins coûteuse7. »

Le degré de conflictualité sociale règle-t-il le niveau de la dette ? L’épineuse question de savoir si l’opinion publique influence les programmes des partis politiques ou si, à l’inverse, ceux-ci dictent l’attitude de leur électorat est complexe. Dans une thèse récente, Kevin Brooks a enquêté sur l’interaction opinion/partis politiques, à savoir si l’opinion publique a une incidence sur le libéralisme économique d’un pays et sur son niveau de l’État-providence. Pour la France, il conclut que le rôle indirect des citoyens via les partis politiques est positif sur la question de l’intervention économique de l’État et négatif sur celles touchant à l’État-providence. L’attachement à l’État social, fortement développé depuis ces années de crise comme on l’a vu, contribue indirectement à maintenir la dépense publique à un niveau élevé, même si la dépense sociale ne dépend pas uniquement du budget de l’État.

Pourtant, alors que dans le monde entier souffle un ordre néolibéral venu des États-Unis, s’ouvre en France une succession de changements politiques et économiques propres à l’Hexagone.




Chapitre 8
Les années 1980 et 1990 : 
l’endettement du monde
Sous le coup des chocs pétroliers, d’une croissance devenue molle et de politiques monétaires libérales, les années 1970 marquent la fin d’un cycle : celui des politiques keynésiennes fondées sur des budgets élevés et sur une fiscalité progressive. La remise en question de leur efficacité constitue la toile de fond d’une révision complète de la fiscalité aux États-Unis et en Grande-Bretagne. Pour certains observateurs, l’adhésion à l’impôt qui prévalait dans les années 1945-1970 s’est amenuisée dans la plupart des pays industrialisés, car les citoyens qui bénéficiaient jusqu’alors de la dépense publique sans y contribuer ont vu depuis ce bénéfice disparaître du fait de l’inflation, qui les a rendus imposables. Dans cette logique, il est alors moins intéressant pour les classes moyennes d’avoir un revenu plus élevé et de payer plus d’impôts. Le consensus à l’impôt s’effrite. D’où le recours des politiques à un financement du déficit budgétaire par la monnaie et l’endettement pour satisfaire leur électorat.

À l’échelle macroéconomique, l’ascension de la finance est la conjonction de divers mouvements : la masse des dollars qui croît hors des États-Unis (les eurodollars puis les pétrodollars), le besoin accru de capitaux des États comme des entreprises de plus en plus internationalisées, le flottement général des monnaies, poussent à une réouverture des frontières monétaires et financières. Le redémarrage de la mondialisation s’est accompagné d’un mouvement général de déréglementation des activités financières et d’une explosion des marchés financiers accompagnée d’innovations financières et technologiques majeures. Au départ, la déréglementation et la « marchéisation » des économies étaient censées répondre au mieux aux besoins des emprunteurs, tout en garantissant aux créditeurs plus de liquidité et de sécurité grâce à la mutualisation des titres boursiers. Ce phénomène maintenant bien documenté trouve aussi son essor dans la recherche par les banques de sources de profit autres que le crédit, devenu moins rentable. À l’origine, c’est pour élargir les possibilités de financements à l’échelle du monde que se sont imposées la réforme des marchés financiers et la multiplication de produits financiers complexes.

Pour leur part, les gouvernements de plusieurs pays industrialisés ont libéralisé les circuits de financement pour soutenir leur déficit budgétaire par un endettement accru qui accompagnait une baisse des impôts. Impulsée sous la présidence de Reagan et prolongée sous celle de George W. Bush, la montée en puissance des politiques néolibérales a ainsi accéléré le processus de libéralisation financière et d’endettement public et privé. L’endettement du monde devient alors une donnée permanente qui satisfait a priori aussi bien les États que les marchés, les entreprises comme les particuliers qui veulent profiter de la hausse sur les marchés obligataires et assurer leur retraite en plaçant dans des fonds de pension. L’emprise de la finance sur les sociétés occidentales est manifeste. 1987, l’année du premier et éphémère krach boursier post-1945, est aussi celle de la parution du Bûcher des vanités de Tom Wolfe et de la sortie du film Wall Street. Golden boys et traders sont synonymes d’argent facile dans cette période euphorique dominée par l’appât du gain (Greed).

Une partie des Américains s’inquiète alors de la montée exponentielle de la dette publique, comme cet entrepreneur immobilier qui installe à New York en 1989 The National Debt Clock (le compteur national de la dette américaine) pour attirer l’attention du public sur le fardeau de la dette qui va peser sur les générations futures. Le compteur décompte toutes les secondes la dette globale et la part due par chaque foyer américain. On ne le voit pas en France, mais à Berlin depuis 2011.





La dette de la France dans le nouvel environnement
La France se situe dans un premier temps à contre-courant du mouvement général de libéralisation financière et de réduction de la fiscalité. Le programme socialiste de 1981-1982 met en place une politique de relance, des nationalisations d’envergure et des réformes sociales qui entraînent un regain de déficit budgétaire – en dépit de la hausse importante de la fiscalité (dont l’IGF, qui rapporte environ 5 milliards de francs par an). Pour financer cette relance, deux grands emprunts de 10 et 15 milliards sont levés à des taux vertigineux en 1981 – 13,80 % et 16,75 % qui coûteront cher à l’État. En octobre 1982, la CEE fait un prêt de 4 milliards de francs à la France, en décembre l’Arabie saoudite ouvre à la France une ligne de crédit de 4 milliards de dollars.

Puis à la suite de deux dévaluations, d’une menace de mise sous tutelle du FMI due à une dégradation des comptes extérieurs et du risque de sortie du système monétaire européen, François Mitterrand établit avec Jacques Delors un plan de rigueur à partir de mi 1982, assorti d’une troisième dévaluation : sans être un tournant libéral, ce moment marque l’adhésion des socialistes français à l’Europe et leur prise de conscience des réalités économiques internationales – soit une conversion à une forme de « realpolitik » économique. Et il faut trouver des ressources nouvelles pour le déficit budgétaire que l’épargne des Français, bien qu’abondante, ne suffit pas à financer. Les entreprises privées, asphyxiées par le coût et l’encadrement du crédit, ont aussi des besoins de financement élargis. Inspirée par Jean-Charles Naouri, une série de mesures décidées par Pierre Bérégovoy décloisonnent les marchés de capitaux et instaurent un marché unique des titres publics de trois mois à vingt ans, accessible à tout emprunteur français ou étranger. L’ouverture du Marché à terme international de France (MATIF) en 1986 est une grande première en Europe.

Durant la courte période de cohabitation de 1986 à 1988, le gouvernement libéral de J. Chirac lance les premières privatisations, limite le déficit budgétaire tout en réduisant les impôts et la dette.Mais en raison de la courte durée de la parenthèse libérale (moins de deux ans), la réduction de la dépense publique et la stabilisation de la dette ne sont que temporaires.

Par-delà les atermoiements politiques, la dette publique continue de progresser légèrement (30,3 % du PIB en 1986). La rupture se situe paradoxalement l’année de la ratification du traité de Maastricht en 1992. Le ratio qui se situait aux alentours de 30-35 % jusqu’en 1992 s’envole brusquement : entre 1980 et 1997, l’endettement brut de l’État passe de 21 % à 58,1 % du produit intérieur brut1. Deux types d’explication peuvent être avancés : au-dessus de 13 % en 1981, le taux d’inflation passe en dessous de 2 % à partir de 1992, ce qui augmente mécaniquement la valeur de la dette et rend le rapport Dette publique/PIB moins favorable. S’y ajoute un facteur conjoncturel, la récession qui, à partir de 1991-1992, pèse sur le déficit budgétaire et sur le niveau de la dette.

Surtout, les intérêts de la dette deviennent très lourds car les taux d’intérêt mondiaux ont bondi à la suite du retournement de la politique monétaire américaine en 1982, lorsque Paul Volcker augmente les taux d’intérêt de la Fed à 20 %. Puis ces derniers chutent jusqu’à 1 % en 2003. En France, la désinflation et la politique du « franc fort » font chuter les taux d’intérêt nominaux de 16 % en 1980 à 10 % au début des années 1990, pour se situer autour de 5 % au tournant du siècle. Mais les charges d’intérêt qui absorbaient 5 % des recettes fiscales nettes en 1980 en forment 19,6 % en 1996.

Portée par la réforme du marché obligataire en 1985-1986 puis par une conjoncture économique défavorable, l’explosion de la dette dans les années 1990 s’est accompagnée de réformes dans la gestion de la dette publique qui vont à la fois la sécuriser, la conforter, la banaliser et l’ancrer plus encore dans le paysage financier.






Marchéisation et internationalisation de la dette
Par-delà le clivage politico-économique intense des années 1980, notamment sur le périmètre de l’État et sur son rôle en tant qu’acteur de l’économie, la tendance est à la libéralisation du système financier depuis 1978. Ainsi les mesures de libéralisation financières prises par Pierre Bérégovoy en 1984-1985 s’inscrivent-elles dans un double souci de sortir la finance française de son carcan dirigiste devenu inefficace et, pour ce qui nous intéresse ici, d’assurer à moindres frais le placement de la dette française sur les marchés internationaux, le marché financier français étant trop étroit pour l’absorber. Le décloisonnement complet des marchés de capitaux en un seul, désormais ouvert à tous les agents économiques, s’accompagne de la création d’un marché de la dette de trois mois à vingt ans qui rend le placement de la dette plus régulier, plus sûr, plus liquide et moins coûteux. Le volume des transactions sur les titres d’État est multiplié par dix entre 1984 et 1987.

Ce phénomène n’est pas propre à la France, la plupart des pays industrialisés cherchent alors à rendre leur dette publique plus liquide et plus négociable, en créant des titres plus longs, en réduisant leur dépendance vis-à-vis de la banque centrale et en faisant appel aux épargnants étrangers. Mais la France a pris les devants, en copiant, comme souvent par le passé, le modèle américain. Les titres publics simplifiés sont désormais entre les mains de spécialistes des valeurs du Trésor (SVT), sélectionnés par la direction du Trésor et chargés de placer la dette française sur des marchés très concurrentiels à l’échelle du monde. Ce système consacre le rôle d’institutions financières françaises et étrangères dans le placement de la dette publique sur les marchés financiers internationaux. Cette coopération entre les banques et le Trésor n’est pas nouvelle : depuis le XIXe siècle, on l’a vu, l’État a recours systématiquement au système bancaire et financier pour placer ses emprunts, organisant parfois le calendrier des émissions sur le marché obligataire avec les grandes banques. La nouveauté réside dans le caractère contractuel et institutionnalisé de la relation autour d’un cahier des charges, renouvelée ou non tous les trois ans, et l’abandon définitif d’un circuit du Trésor opaque et finalement coûteux pour l’État. La première conséquence de cette professionnalisation de la gestion de la dette est que la dette souveraine française est la plus internationalisée parmi celles des pays développés. C’est-à-dire qu’elle n’est plus achetée en majorité par des établissements français. Le phénomène va en s’accentuant dans les années 2000. Le pourcentage de non-résidents atteint 32 % en 1993, 28,6 % en 2000, en 2010 le chiffre grimpera jusqu’à 70 %, soit bien plus que la moyenne des États européens pour redescendre à 50 % fin 2022. À cette date, la moitié des investisseurs étrangers sont européens, les autres se répartissant entre l’Asie, les États-Unis et le reste de l’Europe.

Cette conversion du Trésor et du ministre à l’internationalisation de la dette souveraine a une conséquence directe pour notre sujet. Désormais les emprunts d’État sont destinés aux investisseurs institutionnels et aux privés aisés tandis que les ventes directes aux particuliers vont progressivement disparaître. Le système de vente par adjudication, moins onéreux pour le Trésor, a eu pour effet d’éloigner les particuliers, qui constituaient encore en 1982 42 % des souscripteurs d’obligations. Dans les années 2000 ils seront moins de 1 %. Ils peuvent certes encore acheter en Bourse ou auprès de leur banque, mais l’absence de publicité ne favorise pas la démarche.

Le rapport des Français à la dette de l’État se distend, tandis que l’État devient tributaire des investisseurs institutionnels – les « zinzins » – français ou étrangers. Le processus est devenu complexe depuis le placement par les Spécialistes des valeurs du Trésor (SVT) sur les marchés, au gré des agences de notation internationales. Un autre processus va les éloigner plus encore des emprunts d’État.






Dématérialisation et institutionnalisation
La banalisation des emprunts d’État a franchi une autre étape en 1981 lorsque est décidée la dématérialisation des titres-papier ; puis la gestion des obligations publiques est confiée en 1983 à la SICOVAM (Société interprofessionnelle pour la compensation des valeurs mobilières), déjà en charge de la compensation en Bourse des actions et obligations privées : l’État est devenu un emprunteur comme les autres. Là encore, la relation physique avec le coupon de bon du Trésor que l’on pouvait palper, conserver dans son coffre, transmettre, disparaît et, avec lui, le lien affectif et personnel avec le bon du Trésor « sur formule » qui existait depuis 1824, désormais trop coûteux, imposable et non négociable.

L’autre réforme qui touche directement le rapport des épargnants-citoyens à la dette publique est la montée en puissance des placements collectifs dénommés OPCVM (Organismes de placements collectifs de valeurs mobilières). Il s’agit des SICAV et des FCP qui se sont développés en France depuis la fin des années 1970 et qui ont pris une place essentielle dans l’orientation de l’épargne vers les entreprises et vers les titres publics. En corollaire, la baisse de l’impôt sur les hauts revenus a entraîné une augmentation de l’épargne tandis que les mesures destinées à orienter l’épargne des ménages vers la Bourse ont facilité le placement de titres de tous ordres. Cette tendance apparaît bien dans un sondage de la SOFRES. Sur les 14 millions de porteurs de valeurs mobilières recensés en 1991, les détenteurs de SICAV ou de FCP sont 11 millions, contre 6,3 millions en 1987 et 650 000 en 1978.

De fait, l’épargne des ménages français continue de financer indirectement une bonne part de la dette publique via des placements collectifs. Parmi ces derniers, l’assurance vie devient le réceptacle privilégié des placements des Français : 37 % des Français ont contracté une assurance vie en 2000, ce qui représente environ 75 % de l’épargne des ménages. À l’intérieur de l’assurance vie, les obligations d’État constituent historiquement une part importante des fonds gérés par des compagnies d’assurances. Les fonds déposés par l’épargnant sont garantis par l’assureur qui est en retour chargé de les rentabiliser. Grâce à une rémunération avantageuse et sûre, à une fiscalité favorable et à la persistance d’incertitudes sur le financement du régime des retraites, ce type de placement garde de beaux jours devant lui : moins « populaire » que les livrets et plans d’épargne mais plus que les placements en actions, l’assurance vie constitue en 1994 environ 20 % des revenus de capitaux des Français. L’un des placements préférés des Français avec le livret d’épargne a contribué plus encore à dissoudre la dette publique dans des produits collectifs.

Désormais, les titres publics sont destinés à 80 % aux investisseurs institutionnels qui les proposent ensuite à leurs clients dans des placements collectifs : banques, gestionnaires d‘actifs et compagnies d’assurances ; fini les bons sur formules et les coupons que l’on gardait dans son coffre-fort ou à la banque. Certes, les 4 000 trésoreries du Trésor public qui proposent divers produits financiers, dont les bons du Trésor et les OAT (Obligations assimilables du Trésor), peuvent ouvrir des comptes à vue à des particuliers (des fonctionnaires ou encore des ruraux ne disposant pas d’agence bancaire près de chez eux), mais elles représentent en termes de dépôts bancaires à peine 1,5 % du marché et ces comptes seront définitivement arrêtés en 2001. Détenteur indirect de la dette publique pour environ 40 %, l’épargnant français ignore cependant la composition exacte de son portefeuille, tandis que son conseiller clientèle n’en sait guère plus.

Cette institutionnalisation de la dette est valable également pour les grands emprunts d’État qui avaient jalonné la vie financière depuis le début du XXe siècle. Le dernier grand emprunt auprès du public, l’emprunt « Balladur » de 1993 à 6 % lancé à grand renfort de publicité est un succès. Voulu par le Premier ministre comme un message de solidarité et de confiance dans sa politique économique, il est placé en moins de quinze jours auprès d’1,4 million de particuliers, son produit s’est élevé à 110,36 milliards de francs contre les 40 attendus : de courte durée, muni d’avantages fiscaux intéressants, il est considéré comme le plus grand emprunt jamais contracté par l’État auprès du public. Par la suite, les grands emprunts lancés pour financer des programmes d’investissement dans les années 2000 ne seront plus souscrits directement par des particuliers.

Dans la même philosophie d’appel à la confiance des épargnants, le ministre des Finances Edmond Alphandéry du gouvernement Balladur tente de renouer le lien direct avec les citoyens en créant des « OAT particuliers » qu’on a aussi appelées les « OAT Alphandéry » ; mais l’ampleur de ces souscriptions est sans rapport avec le développement des mêmes obligations vendues par adjudication. L’année de son lancement, cette nouvelle formule à l’usage exclusif des ménages porte sur un volume de 10 milliards de francs pour un programme d’émission du Trésor s’élevant à 500 milliards la même année, dont 255 milliards d’OAT. La part réservée aux particuliers se limite à 2 % de la dette publique tous titres confondus. Elles seront suivies des obligations indexées sur l’inflation (OAT-i) lancées par Dominique Strauss-Kahn en 1998, mais également très minoritaires en raison du coût élevé des frais de commission bancaires (2 %). Depuis, le Trésor relance un marché spécifique pour les particuliers, mais il reste marginal. Et les différents bons du Trésor sur formule échangeables entre porteurs ont disparu définitivement en 2003.

Plusieurs raisons concourent à l’extinction des placements directs. D’une part, la concurrence accrue entre les grands organismes placeurs – banques, gestionnaires d’actifs et compagnies d’assurances – les conduit à rechercher des placements collectifs, moins onéreux à gérer que les placements individuels des épargnants : « Les intermédiaires ont favorisé les “gros ordres” des grands intervenants [sur le marché boursier] au détriment de “la veuve de Carpentras” relève Le Monde du 27 septembre 1991. « Au nom de la rentabilité, les actionnaires individuels ont été écartés de l’accès à la Bourse et dirigés vers des produits concoctés par leur banque. » À cela s’ajoutent la sécurité de placement et le moindre coût pour l’État qui n’est plus obligé de mobiliser son réseau de guichets publics et de faire des campagnes de publicité coûteuses.

Le citoyen-épargnant a perdu de vue la dette publique au gré des multiples réformes des années 1980. Avec le règne des OAT et autres BTAN (Bon du Trésor à intérêts annuels) ou BTF (Bon du Trésor à taux fixe et à intérêt précompté), dont les acronymes abscons ne signifient plus grand-chose pour le public, la dette est devenue encore plus technique et abstraite. Les particuliers français ont été progressivement évincés de la souscription directe des emprunts publics à court ou long terme ; ceux-ci sont certes présents dans leurs divers placements collectifs, mais qui le sait ? Les titres de la dette sont désormais négociés sur les marchés de capitaux au sein de produits titrisés. La mondialisation et la financiarisation ont rendu la dette publique lointaine, abstraite et uniformisée et contribuent à la sortir du cadre de pensée des Français. Son utilité économique n’est plus perçue, le lien de confiance (d’adhésion) que pouvait révéler la souscription à un grand emprunt d’État, matérialisée par le coupon, s’est distendu.

Ce nouvel environnement institutionnel influence la perception de la dette par les différentes catégories de citoyens ; banalisée, dématérialisée, elle devient une ressource de l’État à part entière, soutenue par le ministère des Finances, les décideurs politiques, les banques, qui y trouvent leur intérêt. Mais pour l’homme de la rue, qu’il soit petit épargnant ou détenteur d’un gros patrimoine, il marque une étape supplémentaire sur le chemin de l’oubli.






Un vent libéral souffle dans l’opinion depuis les années 1980
L’arrivée de la gauche au pouvoir en 1981, le tournant de la rigueur de 1983 puis l’alternance libérale de 1986 sont autant d’occasions de sonder les Français sur les questions économiques et sociales. Ainsi différentes enquêtes d’opinion menées par BVA, la SOFRES ou Louis Harris renseignent sur l’état d’esprit général des Français en matière de lutte contre le chômage et l’inflation, de fiscalité, d’intervention de l’État : à défaut de donner des indications sur l’opinion et la dette publique, les réponses nous renseignent sur la conception générale de la politique économique. Plusieurs sondages indiquent de manière convergente que dans l’opinion souffle alors un vent de libéralisme économique mâtiné d’interventionnisme public.

Lors de la mise en place du programme commun de la gauche, ce sont d’abord la fiscalité et le budget qui sont les préoccupations principales. Selon le sondage BVA du 14 au 18 octobre 1981, pour la majorité des sondés, les impôts sont considérés comme trop élevés, le déficit budgétaire les inquiète à 71 % – et cela quelle que soit leur famille politique – et les nationalisations auxquelles ils sont en majorité favorables obéissent pour eux à des motifs plus politiques qu’économiques.

Tout au long de la décennie, le premier rang de leurs préoccupations reste le chômage, bien devant l’inflation ; et si les Français sont en majorité favorables à plus de justice fiscale, ils doutent de la capacité de la hausse des impôts – et donc de la relance budgétaire – à lutter contre le chômage.

Réalisée par BVA pour L’Expansion en septembre 1983, l’enquête sur les remèdes à la crise est très significative. Parmi les remèdes qui apparaissent les plus pertinents, est cité en premier : défendre le franc plutôt que le dévaluer ; en deuxième position, baisser des impôts plutôt que les relever ; en troisième, donner la priorité à la santé des entreprises plutôt qu’au niveau de vie ; quatrième, combattre le chômage plutôt que l’inflation ; cinquième, développer le secteur privé plus que le secteur public ; en dernière position est citée la réduction des interventions de l’État comme remède à la crise. Monnaie forte, baisse de la fiscalité, priorité aux entreprises… : les marqueurs sont libéraux. De même, le blocage des prix et des salaires instauré en 1982 est désapprouvé à 46 % contre 40 % et considéré comme inefficace pour 58 % des sondés. Le scepticisme sur l’action du gouvernement Mauroy s’accompagne d’une résignation sur l’évolution à la baisse des prestations sociales et du pouvoir d’achat. Une forme de désenchantement politique s’installe, notent les sondeurs.

Sur le rôle de l’État, plusieurs enquêtes sont également instructives. Alors que les prélèvements obligatoires sont au plus haut (proches de 50 %), Le Parisien publie en mars 1984 un sondage Louis Harris sur la gestion par l’État des impôts des Français. Pour 53 % d’entre eux, l’État emploie mal « notre argent », titre le quotidien. Pour la majorité, la première des priorités est donnée au budget social et la seconde à la modernisation industrielle du pays (sans que l’on sache comment elle doit être opérée…). Lui fait écho un sondage IPSOS paru dans Le Revenu français (février 1988) qui met au jour une opinion publique sévère à l’égard d’un État jugé trop dépensier et mal géré. Sont mis en cause les ministres, les responsables des grandes administrations et les élus. Des économies pourraient être réalisées selon eux en priorité dans l’armée, la gestion des collectivités locales et la Sécurité sociale. Se révèle ici une vision partielle et négative de l’État dans quelques domaines ; mais pas question de réduire son périmètre d’intervention – même si les privatisations ont été un succès.

Au-delà de l’influence d’une conjoncture contrastée entre les hausses des impôts du programme commun de la gauche, le Plan de mars 1983 et la parenthèse libérale de 1986-1988, l’ensemble de ces enquêtes indiquent que les interventions économiques de l’État sont moins sollicitées qu’auparavant, mais que ses interventions sociales sont toujours demandées par les citoyens. Même en ces temps de printemps libéral, l’État-providence doit être préservé – sans pour autant que le coût en soit discuté publiquement. Enfin, l’impôt étant vu comme l’unique ressource publique, on ne pose toujours pas la question du niveau du déficit et de la dette.

On retrouve dans les enquêtes analysées ci-dessus la triple crise de l’État-providence qui touche alors la France, relevée par Pierre Rosanvallon : crise financière, crise d’efficacité et crise de légitimité, car l’État, ayant perdu sa raison d’être, n’est plus le vecteur de la modernisation et de la réforme comme il l’avait été pendant quarante ans. L’opinion publique critique l’État trop dépensier et le niveau trop élevé des impôts, mais elle souhaite en même temps que soient préservées ses interventions sociales. Dans une forme de schizophrénie collective, le lien n’est pas fait entre le niveau des prestations offertes par l’État et celui des dépenses publiques, entre l’État social et le niveau jugé élevé de la fiscalité.






La responsabilité des politiques
Elle est double : sous les auspices du gouvernement socialiste, au-delà de la politique de relance qui gonfle la dépense publique, les réformes qui facilitent le placement de la dette et la banalisent ont permis une augmentation régulière de son volume. Ouvrant la boîte de Pandore, Pierre Bérégovoy, alors ministre de l’Économie et des Finances, crée le premier marché obligataire français pour placer la dette publique française. C’est, comme on l’a vu, sous son égide que la gestion de la dette publique, inspirée et soutenue par les hauts fonctionnaires du Trésor, est réformée sur le modèle américain en 1985.

À droite, la parenthèse libérale de 1986-1988 annonce et met en œuvre une réduction du déficit budgétaire. Les privatisations d’Édouard Balladur permettent de réduire momentanément le volume de la dette publique tandis que la baisse des impôts sur les ménages et les entreprises et la diminution du déficit budgétaire sont effectives (-2,7 % en 1987 et -2,6 % en 1988). Toutefois deux ans ne suffisent pas à inverser la tendance et la parenthèse libérale se referme rapidement.

À la lecture des professions de foi et tracts électoraux des élections présidentielles de 1988, on voit que chacun s’attribue les mérites d’une politique de redressement des années passées et propose des baisses d’impôt. François Mitterrand, conscient du niveau trop élevé des prélèvements obligatoires depuis dix ans, souligne qu’il a limité leur progression en 1985. Rappelons aussi qu’en février 1982, le président de la République annonce que le déficit budgétaire ne devait pas dépasser 3 % du PIB, fixant ce ratio dans le marbre. Dans sa lettre aux Français, le candidat-président critique la hausse des cotisations sociales opérée par la droite entre 1974 et 1981, puis en 1987. Il propose une exonération fiscale pour les entreprises afin de faire face à l’échéance de 1992.

« Ainsi la modernisation fiscale que nous impose l’Europe se fera-t-elle dans la justice. Elle demandera aux prochains dirigeants une résolution sans faille, car il leur faudra tailler dans le vif des dépenses et imposer leurs priorités. Le déficit budgétaire dont ils hériteront, en mai prochain, les y obligera plus encore. »



Enfin, sur la question lancinante de la Sécurité sociale, il pose le débat en termes politiques :

« Voulez-vous que, de proche en proche, la couverture sociale assurée par les régimes obligatoires se réduise, tandis qu’une part de plus en plus grande des prestations ne sera accessible qu’aux plus aisés ? Ou bien voulez-vous maintenir sans ambiguïté ce formidable acquis qu’est la Sécurité sociale2 ? »



La question du déficit budgétaire est plus directement abordée par le candidat Chirac :

« Si nous voulons être compétitifs, en 1992, nous devons réduire à la fois notre fiscalité et notre déficit – car le déficit, c’est l’impôt de demain. Il faut conduire ces deux actions simultanément pour alléger les charges pesant sur le travail des hommes et sur les entreprises3. »



Tract de Jacques Chirac en 1988 :

« Cinq bonnes raisons de voter Chirac dont :

1° Poursuivre le redressement économique :

« En deux ans la dette est presque totalement remboursée. »



Tract de Raymond Barre en 1988 :

« Les années Mitterrand : les années du recul

En septième position du tract : Finances publiques : déficit record

Et en huitième : La Sécurité sociale à crédit. »



Toutefois, rendant l’austérité budgétaire de 1986-1988 responsable de son échec à la présidentielle, Jacques Chirac ne fera plus campagne sur le thème de la dépense publique dans la décennie qui suit. La question de l’influence des opinions publiques sur les programmes électoraux et inversement de la responsabilité des politiques dans l’ascension inexorable du volume de la dette se trouve à nouveau posée. Entre-temps, la marche vers l’euro, telle que le couple franco-allemand l’a définie pour aboutir à l’Union économique et monétaire, implique de nouvelles contraintes budgétaires qui obligent la France à se montrer un peu plus vertueuse.






L’euro, vraie ou fausse contrainte ?
A priori, c’est une fois encore la contrainte extérieure qui oblige la France à être plus vertueuse, comme en 1926, en 1958 ou encore en 1983. En cette fin de décennie, la mise en place de l’Union économique et monétaire forme un nouveau cadrage budgétaire pour les pays membres.

C’est tout d’abord, à la suite de la ratification du Traité de Maastricht en 1992, l’indépendance de la Banque de France qui est enfin votée en 1993 après des années de recul ou de résistance de la part des politiques et des décideurs publics. Après des années d’atermoiement, la loi du 4 août 1993 signe l’interdiction pour la banque centrale de financer le déficit budgétaire par des avances : c’est bien la fin du financement monétaire de la dette publique en France.

Ensuite, la marche vers la monnaie unique qui se concrétise par la signature du traité de Maastricht en 1992, puis par la création de la zone euro en 1998, engage les pays membres à une discipline budgétaire plus stricte sur une trajectoire de moyen terme, présentée tous les ans à la Commission européenne. Ce sont d’ailleurs des hauts fonctionnaires français qui ont suggéré à F. Mitterrand de fixer dès 1982 la règle d’un maximum de 3 % du ratio Déficit public/PIB doublée de celle d’une dette publique inférieure à 60 % du PIB ; ratios qui se sont ensuite imposés peu ou prou comme normes de convergence des économies européennes aux côtés d’un taux d’inflation inférieur à celui des trois pays les plus « vertueux ». Selon le Pacte de stabilité et de croissance, le non-respect des critères de discipline budgétaire doit aboutir à des amendes mais il est assorti de clauses dérogatoires…

Les règles européennes censées discipliner l’endettement public ont certes entraîné un effort des pays membres pour entrer dans les critères de Maastricht. Toutefois depuis la signature de ce traité, le solde budgétaire de la France dépasse les −4 % et cela jusqu’en 1996 : 1992 −4,5 %, 1993 −5,9 %, 1994 −5,4 %, 1995 −5,5 %, 1996 −4,1 %. Il faut attendre 1997 pour passer en dessous du seuil fatidique de 3 % et cela jusqu’en 2002.

De fait, ce sont des choix politiques qui ont prévalu dès le départ, puisque ni la Belgique ni l’Italie – deux des pays fondateurs de l’Europe – ne respectent le ratio d’endettement inférieur à 60 % en 1998 mais sont quand même qualifiées pour entrer dans la zone euro.

Le second point positif est la définition internationale de la notion de dette publique induite par la marche vers l’euro. Définie de manière précise, la dette publique dans le traité de Maastricht, couvre l’ensemble des administrations publiques au sens des comptes nationaux : l’État, les organismes divers d’administration centrale (ODAC), les administrations publiques locales et les administrations de Sécurité sociale. Mais elle ne comprend pas les « engagements hors bilan » comme le montant attendu des retraites des fonctionnaires.

Le thème de la dette entre dès lors de plus en plus fréquemment dans les calculs des économistes, les scenarii des experts et les discours des politiques. On perçoit bien à travers la base de données textuelle Google Ngram Viewer la montée de l’utilisation des termes « dette publique », « dépenses publiques » et « déficits » des années 1980 aux années 2000 dans les publications en français, jusqu’au pic lors de la crise des dettes souveraines qui a suivi la crise des subprimes4.






Le Plan Juppé de 1995 ou la crispation d’une mémoire collective
Depuis le début des années 1980, ce sont les prestations sociales qui pèsent de plus en plus lourd dans les dépenses de l’État : elles représentaient 16 % des dépenses publiques en 1970 et passent à 24 % en 1990. Extension, revalorisation et indexation des prestations sociales s’ajoutent au vieillissement de la population pour en expliquer les grandes lignes. En dépit des mesures temporaires qui, à partir de 1982, cherchent à réduire le déficit de la Sécurité sociale, les dépenses de protection sociale continuent de progresser et le solde annuel est systématiquement négatif depuis 1986. Or, les comptes sociaux devant impérativement être équilibrés selon la loi, les caisses ont recours aux avances des banques et de la Caisse des dépôts et consignations ; lorsque ces dernières s’avèrent insuffisantes, elles finissent par lancer des emprunts pris en charge par l’État. C’est le cas à partir de 1981, jusqu’à la création de la Caisse d’amortissement de la dette sociale (la CADES) en 1996, financée par les contribuables employeurs et employés via la CRDS (Contribution au remboursement de la dette sociale). Cette dernière contribution s’ajoute à la CSG (Contribution sociale généralisée) créée en 1991. De plus en plus, les comptes sociaux sont équilibrés par l’État et par les contribuables, et la gestion paritaire qui montrait des signes de faiblesse depuis quelques années s’affaisse au profit des administrations financières. Le système assurantiel bascule de plus en plus vers un système assistanciel.

C’est alors le débat autour du « trou de la Sécu » qui mobilise la presse. « La réforme ou la faillite » titre Le Monde du 5 octobre 1995. L’entrée dans la zone euro devenant imminente, le président Chirac et son Premier ministre lancent sans préambule un plan de rigueur pour atteindre les objectifs de Maastricht, dont une vaste réforme du financement de la Sécurité sociale et l’allongement de la durée de cotisation de retraite pour les fonctionnaires.

Mais devant la forte mobilisation sociale – une grève des services publics de plusieurs mois –, ils ne réussissent pas à réformer les régimes spéciaux de retraite, mais seulement à réformer le financement de la protection sociale. La dissolution de l’Assemblée en 1997, censée conforter le gouvernement, renverse la majorité. Une fois encore, des mesures impopulaires de rigueur font perdre l’élection. Mais elles permettront à la France de respecter les critères de Maastricht en 1997.

Peut-on rendre responsables les partis politiques de minimiser les problèmes budgétaires dans leurs programmes électoraux ? Ou bien de mal argumenter sur ces questions ? L’épisode de 1995 révèle la difficulté à réformer face à une conflictualité sociale croissante.

Entre le début et la fin de la décennie, les préoccupations des Français évoluent considérablement. En 1991, le baromètre IFOP-Le Nouvel Économiste indique que leurs principales préoccupations sont l’insécurité et la situation internationale, le montant des impôts n’arrivant qu’en sixième position, après l’emploi. L’heure n’est pas encore aux comptes publics. Il faut attendre le projet de réforme de la Sécurité sociale et des régimes spéciaux de retraite du gouvernement Juppé, présentés en novembre 1995, pour que les enquêtes d’opinion se multiplient sur la question de la réduction des déficits publics et donnent à voir un tableau compliqué de la perception des Français sur les questions budgétaires et fiscales. S’y révèlent la complexité des comportements des Français face à la réforme ainsi que des clivages politiques parfois étonnants.

L’opinion publique apparaît d’abord sensibilisée puis résignée aux nécessaires réformes qui doivent accompagner la marche vers l’euro. Dans un sondage de l’IFOP d’octobre 1995, l’impératif de réduction des déficits du budget de l’État et de la Sécurité sociale est jugé prioritaire par 91 % des Français. Pour autant, seuls 43 % approuvent l’annonce faite par J. Chirac de conduire une politique de rigueur pendant deux ans pour ce faire. Et la réduction des déficits publics passe pour eux par la réduction de la force militaire et nucléaire française et celle d’aides publiques ponctuelles (financement public des partis politiques, de la télévision). En somme, les Français acceptent de faire des économies sur des postes budgétaires circonscrits ou ne les touchant pas directement (dont des prélèvements supplémentaires ou de moindres remboursements). Comme par le passé, les sondés rejettent en forte majorité ce qui toucherait aux acquis sociaux et aux services publics : report de l’âge de la retraite, réduction des aides sociales, suppression du RMI, suppression de services publics non rentables…

Toutefois, les mentalités évoluent. Dans un autre sondage Louis Harris effectué à la même date, tout en approuvant à 59 % seulement la priorité donnée par le gouvernement Juppé de réduire les déficits publics, les sondés ne lui font pas confiance pour réduire durablement les déficits de la Sécurité sociale (56 %). La réforme Juppé, votée fin 1995 après une forte contestation sociale, reçoit d’abord un accueil sceptique sur son efficacité, alors que le nouveau prélèvement obligatoire (CRDS) est jugé inéquitable. Les Français confirment leur refus du Plan Juppé à 51 % en janvier 1996, mais devant la dégradation des comptes, s’avèrent inquiets pour l’avenir de la Sécurité sociale pour laquelle, selon eux, personne parmi les partis politiques et les syndicats n’est capable de trouver de solution. L’échec du Plan Juppé repose en fait en grande part sur la méthode : « Plus que la définition des axes de la politique du gouvernement, ce sont la personnalité du Premier ministre et la “méthode Juppé” qui prennent l’opinion à contre-pied5. »






Dette sociale, dette publique, la grande confusion
La réforme du financement de la protection sociale est sans doute la mesure phare du Plan Juppé, rapidement oubliée et pourtant essentielle. Rappelons que selon les principes des textes fondateurs de 1945, constamment réitérés jusqu’en 2001, les comptes de la Sécurité sociale ne doivent pas présenter de déficit, sauf de trésorerie, pour lequel les Caisses font appel temporairement aux avances de la Caisse des dépôts jusqu’en 1995. Mais les dépenses sociales devenant de plus en plus diversifiées, complexes et étendues au fil du temps, le déficit s’est pérennisé et amplifié.

La réforme de Juppé accroît le rôle du Parlement, chargé de définir et de voter chaque année une loi de financement de la Sécurité sociale (LFSS) dans laquelle se trouve intégré spécifiquement pour l’assurance maladie un « Objectif national de dépenses de l’assurance maladie » et qui est censée proposer un plan annuel de retour à l’équilibre financier. Est créée simultanément la Caisse d’amortissement de la dette sociale (CADES) pour apurer la dette sociale mais sur une durée limitée. Lui sont affectés deux impôts : la CSG votée en 1991 et la nouvelle CRDS en 1996. L’Agence centrale des organismes de Sécurité sociale (ACOSS) gère quant à elle les déficits à court terme fixés par la loi annuellement. Depuis lors, les prestations sociales sont financées de plus en plus par l’impôt (de 20 % à 40 %). Mais les cotisations patronales et salariales forment la ressource majoritaire du financement de la protection sociale.

Le vote annuel par le Parlement de la Loi de finances sur la Sécurité sociale instauré en 1996 n’empêche pas l’endettement croissant de la Sécurité sociale – avec l’assentiment implicite du Conseil constitutionnel. Depuis, l’équilibre financier est théorique. Par ailleurs, la CADES, système de cantonnement de la dette sociale souvent utilisé en France pour isoler la dette et l’amortir, est unique en Europe. Elle contribue de fait à la faire oublier dans les comptes publics.

Enfin, dans un système de financement très opaque et complexe, les comptes sociaux sont difficilement lisibles. Et le débat sur les Finances publiques fait constamment l’amalgame entre dette publique et dette sociale sans trop savoir ce qui relève du financement par les cotisations sociales ou par les contribuables. Des chiffrages parfois contraires ou biaisés contribuent à l’amalgame et à la confusion, en dépit d’une nouvelle loi organique en 2005 qui tend à limiter les transferts de dette à la CADES. De surcroît, les lanceurs d’alerte sur la question de l’équilibre financier de la Sécurité sociale à respecter (juristes, Cour des comptes) ne sont pas entendus. La responsabilisation du Parlement voulue par la réforme Juppé a abouti de fait à une déresponsabilisation collective sur la dette sociale.

La revue Sondoscope publie en janvier 1997 une enquête approfondie sur les Français face à la réforme de la Sécurité sociale qui montre bien l’évolution de l’opinion en deux ans. À la rentrée de septembre, sur fond de hausse du chômage et de croissance anémiée, la politique de réduction des déficits publics divise encore plus l’opinion publique : 50 % sont pour l’abandon de la rigueur et moins de 40 % en faveur de sa poursuite selon une opposition qui ne recoupe pas le clivage droite-gauche.

Les Français se sentent-ils impliqués par la réforme ? « Le grand public assiste en spectateur aux joutes qui opposent les professions médicales au gouvernement et à la réduction comme une peau de chagrin des économies des nouveaux patrons (CFDT) de la Caisse nationale d’assurance maladie6. » On voit ici combien le débat démocratique est confisqué par les partenaires sociaux et que l’opinion publique ne se sent pas concernée par la polémique.

Plusieurs réponses à d’autres enquêtes ciblées de 1997 marquent par ailleurs une inflexion libérale de la part de la majorité des Français interrogés, notamment en matière de prestations sociales. Par exemple, la solution envisagée de préserver l’avenir des retraites par la mise en place de fonds épargne retraite est bien accueilli : 64 % des Français se déclarent favorables « à la mise en place d’un système volontaire permettant aux salariés de constituer une retraite complémentaire ». L’accord est majoritaire, quel que soit le niveau de revenus des personnes interrogées, et il est confirmé par une autre enquête. Pour combler les déficits publics, 37 % préféreraient réserver les remboursements de l’assurance maladie aux plus démunis et aux plus malades. Mais ils ne sont pas pour autant favorables à la mise en concurrence de la Sécurité sociale avec des systèmes d’assurance volontaire. Et ils sont à 59 % opposés à une taxation plus forte des revenus des placements et de l’épargne. Généreux envers les plus démunis, favorables au maintien des acquis sociaux, les Français refusent cependant une taxation supplémentaire pour y parvenir.

Enfin, dans le sondage BVA/BFM (octobre 1996) qui demande aux Français : « Entre ces deux objectifs, quel est celui qui vous semble prioritaire ? », 42 % répondent : « La réduction des déficits publics », 32 % « La baisse de l’impôt sur le revenu » et 22 % « Les deux ». Comment interpréter ce sondage ? Pour les Français la question de la réduction des déficits est importante, mais la majorité d’entre eux ne la corrèlent pas avec la fiscalité. Est-ce à dire qu’ils ne savent pas trop quelles sont les ressources du budget ?

La profusion de sondages aux résultats parfois ambivalents voire contradictoires empêche d’en tirer des conclusions définitives. Et le manque de cohérence des positions des Français interroge sur le sens qu’ils donnent à leur réponse, en fonction de l’intitulé des questions.

Toutefois, le sujet de l’endettement apparaît enfin dans ce sondage BVA, lorsque est posée la question de l’utilisation de l’argent des privatisations prévues en 1997 : pour 66 % des sondés, il devrait plutôt être utilisé pour financer les dépenses sociales, pour 25 % pour réduire la dette de l’État. La proximité partisane révèle que les UDF sont plus favorables que les RPR à réduire la dette, 59 % des RPR et du FN donnant la priorité aux dépenses sociales. L’attachement à un État fort reste une constante du parti gaulliste tandis que l’extrême droite marque son attachement à la protection sociale. Le détail des réponses indique que la réduction de la dette de l’État intervient en deuxième choix pour tous les niveaux de revenus, entre 21 % pour les plus modestes et 30 % pour les plus élevés. C’est un signe que le sujet commence à entrer dans les esprits à la faveur des débats sur l’euro.

L’échec de 1995 laissera des traces dans les pratiques et les discours des politiques, très prudents désormais dans la remise en question des prestations sociales touchant les régimes de retraites et le marché du travail. Plus largement, il marque une étape décisive dans la mémoire collective quant à la difficulté de réformer l’État-providence et indirectement à réduire la dépense sociale.

Mais deux ans plus tard, l’opinion publique semble avoir évolué, comme résignée à affronter le recul de l’État dans l’économie qui pour 44 % des Français a eu un impact négatif sur l’économie. Selon le sondage de L’Expansion-SOFRES de mars 1997, elle se montre ouverte sur des mesures qui tendent à réduire les déficits publics et à sauver la protection sociale, tout en restant favorable à la baisse des impôts. Cela rejoint les analyses de Kevin Brooks selon lesquelles les Français attribuent une valeur positive au terme « libéralisme », mais rejettent des éléments centraux de l’économie de marché et restent attachés à certains piliers de l’État-providence. Le début du XXIe siècle change la donne.




Chapitre 9
2000-2020 : la dette entre 
dans le débat public


Les efforts des Européens au tournant de l’an 2000
À l’aube de l’an 2000, l’heure est à la discipline budgétaire dans l’ensemble des pays de l’OCDE. Comment se positionne la France par rapport à ses partenaires ? Deux exemples de nos proches voisins montrent qu’ils sont alors publiquement plus engagés sur la voie de la maîtrise des dépenses publiques.

Bien que ne souhaitant pas entrer dans la zone euro, le Royaume-Uni en est un premier exemple. À partir de 1997, le New Labour de Tony Blair fait campagne sur le respect du plafond de dépenses publiques et sur l’absence de hausse d’impôts. Le code de stabilité budgétaire élabore l’année suivante « une règle d’or » selon laquelle doit être respecté un objectif de déficit à moyen terme qui doit être équilibré à la fin du cycle économique (hors investissements). Le déficit public structurel ne doit pas dépasser 0,5 % de son PIB. En sus l’investissement doit être soutenable et le ratio Dette publique/PIB doit être « stable et raisonnable ». La culture de l’État est bien différente outre-Manche, comme le souligne un auteur de la revue Commentaire en 2001 : « Au Royaume-Uni, la mise en place d’une gestion des services publics par la performance a pu s’appuyer sur une importante tradition intellectuelle et politique, dans laquelle les élus cherchent à apparaître comme les défenseurs des citoyens et des contribuables contre la tendance de l’administration à abuser de son pouvoir […] Alors qu’en France, l’État est avant tout le dispensateur des grands et petits services. Les demandes qui lui sont adressées par les citoyens ne prennent pas la forme d’une responsabilisation, mais de revendications. »

L’Allemagne quant à elle renouvelle en 2002 la règle d’or instaurée par l’article 115 de la Loi fondamentale révisé en 1970, selon lequel le produit des emprunts ne doit pas excéder le montant des crédits d’investissements inscrits au budget. Cette règle d’or est un sujet de discussion permanent car l’interprétation du terme « investissements » est ambiguë ; l’Allemagne a dérogé depuis une dizaine de fois à la règle mais, en tout cas, c’est un sujet qui est publiquement discuté. En sus, la pluri-annualité budgétaire est instituée comme système de veille.

Entre 1997 et 2004, 26 pays dont tous les États membres de l’Union européenne adoptent des lois qui encadrent le solde du budget. Plus spécifiquement, afin d’être qualifiés pour entrer dans la zone euro à partir de 1998 et accompagner le Pacte de stabilité et de croissance que les États candidats à l’Union économique et monétaire ont signé en 1997, ces derniers ont fait montre d’efforts de stabilisation budgétaire. Il s’agit à la fois de contraindre les politiques et de mieux communiquer avec les opinions publiques sur les questions budgétaires. Étudiant 85 phases d’assainissement budgétaire dans 26 pays dans les années 1990, la vaste enquête de l’OCDE « Consolidation budgétaire : les leçons de l’expérience » parue en 2007 livre plusieurs conclusions intéressantes en comparant les politiques menées :

Enquête de l’OCDE : comment réussir un assainissement budgétaire

« Les pays dotés de règles budgétaires ont de meilleurs résultats que les autres.

Les progrès ont été plus importants quand la situation de départ était difficile.

Un redressement basé sur la réduction des dépenses est plus accentué et plus durable.

Les résultats montrent que la consolidation s’est effectuée plutôt par une hausse des impôts que par une baisse des dépenses publiques et par une réduction des budgets sociaux.

Selon les pays, l’électorat n’attache pas la même importance au respect des règles.

La transparence est cruciale pour s’assurer que la population comprend les motifs des décisions prises et pour que le redressement soit vraiment réalisé. »



La France pour sa part continue d’améliorer sa gestion des Finances publiques. En 1998 sont instaurés des objectifs pluriannuels des dépenses en volume alors que la France vient tout juste d’arriver à atteindre – provisoirement – les objectifs du Pacte. Surtout, la réforme du droit budgétaire entreprise en 1996 aboutira au vote de la Loi organique de loi de finances (LOLF) de 2001, mise en œuvre à partir de 2006. Son objectif est d’afficher une plus grande transparence des programmations budgétaires et d’instaurer un peu plus de démocratie lors du débat d’orientation budgétaire exigé avant la rédaction du Projet de loi de finances assortie d’un rapport sur les perspectives économiques, sociales et financières à quatre ans. En renforçant le contrôle du Parlement sur le budget, elle exige une plus grande performance des actions de l’État et une évaluation des résultats notamment en matière de dette publique : officiellement le Parlement a le droit de plafonner les emprunts d’État supérieurs à un an. Est-ce suffisant ?

Si, depuis 1997 et grâce à une bonne conjoncture, la France est sur une trajectoire budgétaire bien meilleure, avec une baisse du déficit public en dessous de 3 % entre 1997 et 2001, le solde budgétaire reste fragile et très dépendant de la conjoncture mondiale : il se dégrade à nouveau à partir de 2002 en raison d’une mauvaise conjoncture économique. La France tombe alors sous le coup de la procédure de « déficit excessif » en 2002, tout comme l’Allemagne en 2003. Cela s’est produit à plusieurs reprises lors de crises internationales, plusieurs pays présentant des soldes budgétaires supérieurs à -3 %. Mais les procédures envers les deux plus grands pays de l’Union seront suspendues… Plus encore, le Pacte de stabilité et de croissance est assoupli en 2005. L’abandon progressif de la règle cumulée du plafond de 3 % de déficit budgétaire et de 60 % d’endettement relève in fine de la responsabilité du Conseil Ecofin (composé de tous les ministres de l’Économie et des Finances des pays membres) et de la Cour européenne de justice, plus indulgents que la Commission européenne. Preuve que la contrainte européenne est moins forte pour le couple franco-allemand que pour d’autres États. Forte de son poids politique et économique, la France peut être moins vertueuse que d’autres sans être inquiétée par ses partenaires européens.

Ainsi la dette continue-t-elle d’augmenter inexorablement en volume comme en pourcentage du PIB. Son montant dépasse le fameux ratio sur PIB de 60 % en 2003 ; à partir de cette date, il ne redescendra pas en dessous et atteint les 80 % en 2009, après la crise des subprimes.

 

Quelques points pour expliciter cette ascension continue :

Les alternances politiques ne changent pas la ligne de la politique financière tributaire de la situation mondiale et de trajectoires budgétaires identiques au fil des gouvernements. Cette continuité politique est un sentiment partagé par les Français. Dans le baromètre BVA de juillet 1999, à la question de savoir si le gouvernement Jospin mène une politique plutôt socialiste ou plutôt libérale, 51 % des sympathisants du PS la qualifient de socialiste et 42 % de libérale.

La mauvaise conjoncture joue son rôle, la récession et le chômage entraînant mécaniquement une baisse des rentrées fiscales et une hausse de la dette. Mais au-delà des aspects conjoncturels, les déficits structurels français sont continus et l’effet boule de neige est manifeste. « L’essentiel des déficits publics de 1981 à 2010 correspond à des déficits permanents qui résultent de la reconduction année après année des déficits de l’année précédente1. » D’où une forte hausse continue du taux d’endettement, de 35 % en 1992 à 64,2 % en 2003. S’installe alors une divergence d’avec l’Allemagne, aussi très endettée dans les années 1990 mais qui, depuis les réformes de Gerhard Schröder de 2003 à 2005, résorbe progressivement son déficit budgétaire. Le parti conservateur et le parti social-démocrate allemands sont parvenus à s’entendre sur ce point majeur qui ne figurait pas dans leurs programmes, celui des réductions budgétaires.

Enfin, on ne peut isoler la question de la dette de celle de la fiscalité et du niveau de dépenses sociales. Depuis 1999, l’ensemble des mesures nouvelles prises en matière de prélèvements obligatoires ont réduit les recettes publiques de près de 3 % du PIB : une première fois entre 1999 et 2002, une deuxième fois entre 2006 et 20082. La tendance à la maîtrise des dépenses de fonctionnement est assez constante entre 1994 et 2008, mais les prestations sociales augmentent légèrement plus vite que le PIB depuis les années 1990 et les dépenses sociales ont connu sur la période une croissance forte.

Entre-temps, l’épisode de la cagnotte en 1999-2000 est emblématique de la gestion laxiste et peu transparente des Finances publiques. Entre juillet 1999 et mai 2000, la découverte d’un montant excessif de recettes fiscales (presque 60 milliards de francs en définitive) se traduit par une critique médiatisée de la « cagnotte » budgétaire que le ministère des Finances n’aurait pas intégrée dans la présentation du budget de 1999. La Cour des comptes dénonce également l’insincérité de la présentation des hausses de dépenses qui sont minimisées (dont 17 milliards de charges de la dette). À l’opacité de la présentation des comptes s’ajoute une polémique sur l’utilisation de ces fonds par le gouvernement Jospin, qui baisse les impôts et augmente les dépenses publiques sans trop réduire le déficit budgétaire, alors que la croissance fournit une marge de manœuvre pour le faire. Une occasion perdue de réduire le déficit qui discrédite aussi Bercy… mais qui suit l’opinion publique favorable à la baisse des impôts.

De fait, à l’occasion de la polémique sur la « cagnotte » (ré)apparaît dans les sondages de 1999 le ras-le-bol fiscal des Français. Une succession d’enquêtes sur la politique économique et financière offre une vision des Français de plus en plus libérale.

Dans le baromètre BVA-L’Expansion de novembre 1999, pour 62 % des Français la baisse de l’impôt sur le revenu doit être une priorité pour le nouveau ministre de l’Économie et des Finances, Christian Sautter. En deuxième position, arrive la mise en place de l’euro… mais seulement pour 7 % des sondés. Sur le même thème, la grande enquête BVA pour le journal Le Contribuable d’août 1999 confirme la tendance, même si elle est un peu biaisée par un questionnement centré sur la fiscalité. Pour 91 % des sondés, les prélèvements obligatoires sont trop élevés, atteignant un niveau « intolérable » pour 18 % d’entre eux mais dont la hausse va se poursuivre, pour 42 %. L’excédent fiscal de 60 milliards de francs doit être utilisé en priorité pour des baisses de trois impôts (TVA, impôt sur le revenu, taxe sur les carburants). En septième position seulement vient la réduction du déficit budgétaire (13 % pour la majorité plurielle, 19 % pour la droite parlementaire). Dans cette même enquête, la dette publique est proposée parmi les réponses du sondage et son importance aux yeux des sondés est avérée. En accompagnement d’une baisse d’impôts, 59 % des sondés sont favorables à l’accélération des privatisations pour rembourser la dette publique, pour 52 % proches de la majorité plurielle et pour 71 % proches de la droite parlementaire.

Les sensibilités politiques offrent des positions attendues. Ceux qui sont les plus favorables à l’accélération des privatisations pour rembourser la dette publique sont des citadins aux revenus moyens ou supérieurs de toutes régions.

 

Trois ans plus tard, dans un sondage lancé par le même institut BVA, qui pose exactement les mêmes questions, les réponses vont dans le même sens, même si les sondés s’y montrent un peu moins favorables au remboursement de la dette publique (51 % favorables-38 % opposés) et à l’ouverture à la concurrence du système de protection sociale (52/41).

Dans la grande enquête pour « Les Contribuables associés » publiée en octobre 2002, les réponses aux questions sur les dépenses publiques et la fiscalité vont dans le même sens. Les Français s’y montrent aussi peu au fait des chiffres concernant les dépenses publiques : leur part dans la richesse nationale est légèrement sous-évaluée à 43 % (48 % en réalité). Mais 43 % des sondés la souhaitent supérieure à 50 %. L’enquête de la SOFRES de février 2003 pour Le Figaro Magazine donne un résultat opposé : 44 % des Français considèrent tout à fait nécessaire de réduire les dépenses publiques, et 35 % plutôt nécessaire. La politique de la Ville, la Défense nationale puis les subventions à l’agriculture et aux entreprises sont citées comme devant être les dépenses prioritairement diminuées. Les contradictions apparentes des Français interrogés, qui souhaitent une baisse des impôts et du déficit budgétaire en août 1999, puis une augmentation des dépenses publiques en 2002 et, un an plus tard leur baisse, laissent songeur sur leur représentation de la dépense publique et sur leur connaissance des ressources budgétaires.

Au tournant du siècle, plusieurs enseignements peuvent toutefois être tirés de cette série de sondages : un ras-le-bol fiscal chez la majorité des Français, un attachement à la protection sociale et l’acceptation de la réduction de certaines dépenses publiques, si elles ne les concernent pas directement. Par moments, les Français seraient-ils plus libéraux que les politiques ? Enfin, émerge une prise de conscience de l’importance du sujet de l’endettement, relayée par des études et des rapports plus ou moins médiatisés de « lanceurs d’alerte ».






Les alarmes des années 2000 : lanceurs d’alerte ou prophètes dans le désert ?
L’irruption du discours sur la dette dans l’enceinte publique prégnante depuis les années 1990 est encore plus fréquente au début du XXIe siècle. Dans ces années, de nombreux observateurs avertis dénoncent la difficulté de réduire la dépense publique : ils évoquent la « sclérose budgétaire », la grande « pétrification », ou l’« inertie budgétaire ».

Signe des temps, des institutions publiques de contrôle sont de plus en plus mobilisées sur la question. Plusieurs rapports publics alertant sur le niveau d’endettement et/ou de déficit rythment alors régulièrement la vie publique : ceux de la Cour des comptes touchent des sujets de plus en plus politiques et sont de plus en plus médiatisés, notamment sur la maîtrise des dépenses. En 2008, une réforme constitutionnelle lui donne de nouvelles prérogatives, « elle assiste le Parlement et le gouvernement dans le contrôle de l’exécution des lois de finances et de l’application des lois de financement de la Sécurité sociale ainsi que dans l’évaluation des politiques publiques ». Elle contribue à l’information des citoyens via des rapports publics mais ne dispose pas de pouvoir de sanction. Moins médiatisé, le Conseil économique, social et environnemental, peuplé de membres de la société civile et de syndicalistes, publie pour sa part très peu d’avis sur la situation des Finances publiques ou sur les comptes sociaux : deux autosaisies seulement en 1994 et 1996. En revanche, la commission des Finances de l’Assemblée nationale ou du Sénat alerte régulièrement sur la dérive des Finances publiques.

C’est surtout le rapport de la commission Pébereau, commandé par le ministre Thierry Breton, qui va s’ériger en premier lanceur d’alerte et recevra un véritable écho auprès des médias et des politiques sous la présidence de Nicolas Sarkozy. Publié en 2006 à la Documentation française sous le titre « Rompre avec la facilité de la dette publique », le rapport de plus de 180 pages est devenu une référence. Pour dénoncer la dérive de la dette publique depuis 1981, il critique tous azimuts le manque de productivité de l’État et la prolifération d’acteurs et d’instruments inefficaces, la facilité d’endettement de la France sur les marchés financiers qui a joué un rôle anesthésiant, le recours à l’endettement comme lubrifiant politique et social.

Dans ces années 2000, le consensus d’experts publics sur les effets de la baisse d’impôts sur le déficit budgétaire et donc sur la hausse de la dette (Cour des comptes, rapport Champsaur, rapport Pébereau…) aboutit à rendre visible à travers les relais médiatiques la question de l’ampleur de la dette publique et des déficits publics. De nombreux articles dans la presse et de reportages télévisés dans les années 2003-2005 s’en font l’écho de manière dramatisée. Exemple : « Vertigineuse dette de 1 000 milliards d’euros » ouvre le JT de 20 heures de France 2 du 25 août 2003, « Dette dont les intérêts s’élèvent à 38 milliards soit 15 000 euros par habitant ». Schémas à l’appui : sur 100 euros d’impôts, 12 sont destinés à payer les « agios » de la dette. Commentaire : « La France rejoint le camp des pays européens surendettés, Allemagne, Italie, Grèce, Autriche3. »

 

Aux alertes d’experts sur le niveau de la dette relayés par les médias répondent des discours politiques soudainement plus fermes sur la nécessaire baisse de la dépense publique et des impôts. On assiste à des prises de position des politiques sur la question dans ces années 2002-2007 (visibles à travers les discours à la télé et dans la presse écrite), notamment à l’occasion de la campagne présidentielle de 2007. Au-delà des discours de campagne, les professions de foi des candidats en disent long sur l’importance plus ou moins grande attachée à ce thème. Le centriste François Bayrou en fait un thème central de campagne comme le montre cet extrait de son programme :

La lutte contre la dette est un combat social.

La dette est notre ennemie. Mille deux cents milliards d’euros, un déficit budgétaire de 45 milliards d’euros, soit la quasi-totalité de l’impôt sur le revenu. Je veux stopper cette lente et sourde dégradation de nos Finances publiques. Je suis le seul candidat qui s’en donne les moyens : mon programme est entièrement financé et j’ai refusé de faire, durant cette campagne, des promesses que je ne pourrai tenir. Parce que je crois que notre première arme pour combattre la dette, c’est dire la vérité aux Français, arrêter de multiplier les promesses à tous et les cadeaux à chacun.



La droite prend le relais entre les déclarations publiques et les interviews de Thierry Breton et du candidat Nicolas Sarkozy. Ce dernier se prononce à l’intérieur du thème no 2 de sa profession de foi « pour la maîtrise de nos Finances publiques, impératif moral et financier ». « Il faut engager les réformes de l’État dont notre pays a besoin, baisser les impôts, réduire la dette et le déficit » : un engagement bien moins visible que celui de François Bayrou mais qui, en raison sans doute des 18 % que ce dernier a recueillis au premier tour, sera progressivement déployé au fil de la campagne électorale. Ségolène Royal quant à elle n’évoque ni dette ni déficit budgétaire dans son programme, orienté plutôt sur les investissements d’avenir. Elle rejoint toutefois les positions des centristes en cours de campagne souhaitant réduire le train de vie de l’État et elle évoque le problème de la dette lors du débat télévisé du 3 mai 2007. C’est en effet au cœur de la campagne de l’entre-deux-tours que surgit « cette problématique de la réduction de la dette, sur laquelle se penchent les trois candidats en tête des intentions de vote – Nicolas Sarkozy (UMP), Ségolène Royal (PS) et François Bayrou (UDF) » selon l’analyse du Monde dans son édition du 17 avril 2007.

 

L’irruption de la question de la dette dans les médias et dans la campagne électorale entraîne une prise de conscience de la part des Français dans la première décennie du XXIe siècle. L’enquête BVA pour Contribuables Associés indique que 79 % des Français sont favorables au retour à l’équilibre budgétaire par une réduction des dépenses publiques en 2006 et, trois ans plus tard, ils sont autant à être inquiets du niveau de déficit et de la dette4 – déjà avant la crise des dettes souveraines. Mais la médiatisation de la dette n’a qu’un effet limité sur la prise de conscience de l’opinion publique. La crise des subprimes va tout chambouler avec ses effets délétères : récession et crises des dettes souveraines dans la zone euro.






La crise des subprimes : un nouveau discours sur la dette
Sans revenir en détail sur la crise financière qui frappe le monde à partir de 2007, rappelons qu’elle trouve son origine dans une crise de surendettement des ménages américains accédant à la propriété, dont les créances ont été titrisées par de multiples intermédiaires financiers. Leurs crédits ont été mutualisés au sein de produits financiers mixtes qui ont été mis sur le marché. Lorsque ces crédits sont apparus comme risqués, ils ont entraîné une dégradation à grande échelle des titres financiers et, par effet domino, touché tous les compartiments des marchés financiers. L’effet systémique s’est amplifié avec la dégradation des bilans des grandes banques à travers le monde et la faillite de plusieurs d’entre elles (dont Lehman Brothers). Les grandes banques centrales (Fed, BCE, BoE, banque du Japon) facilitent le refinancement des banques pour limiter les effets de récession sur l’économie.

En parallèle, plusieurs États dont la France soutiennent leur secteur bancaire par crainte d’une crise systémique et lancent des plans de relance pour contrer la récession : d’où une forte augmentation du déficit public (-7 % en 2008, -6,8 % en 2009). Les efforts de maîtrise de la dépense amorcés en 2005 sont soudain effacés et la France rejoint l’Italie, l’Espagne et la Belgique parmi les pays les plus endettés de la zone euro (ratio DP/PIB supérieur à 80 % à partir de 2010). Surtout c’est à partir de la crise que se creuse l’écart avec l’Allemagne. En 2009 chez notre voisin outre-Rhin est voté le « frein à l’endettement » qui limite à 3,5 % du PIB le déficit du budget fédéral à partir de 2016 et interdit le déficit structurel des Länder à partir de 2020. Les effets sont rapides : en Allemagne, le déficit public s’établit à 1 % en 2012, en France il est alors encore autour de 5 %. Le ratio DP/PIB redescend à 60 % en 2019 outre-Rhin, en France il est monté à 100 %.

 

La crise des subprimes et la crise des dettes souveraines qui s’ensuit entraîne beaucoup de réflexions et de débats. Le rapport Pébereau, très relayé dans les médias, créé un clivage entre ses partisans (presse économique et de droite) et ses détracteurs. Ces polémiques latentes prennent de l’ampleur après 2009 avec la crise de la dette grecque puis celle des dettes souveraines qui entraînent une intervention des banques centrales.

Face au risque systémique provoqué par l’exposition des banques aux produits toxiques, la BCE décide de faciliter leur refinancement auprès d’elle, avec des taux d’intérêt très bas et pour des quantités illimitées de liquidités sur de longues périodes. En France, dès la fin de l’année 2008, afin de préserver la stabilité financière et soutenir le financement de l’économie, le gouvernement choisit de prêter aux six principales banques françaises. Des prêts à taux d’intérêt élevé (environ 7,5 % alors que l’État empruntait à 4,7 %) sont assortis de l’obligation pour les banques de continuer à fournir du crédit au secteur privé à un taux de croissance annuel de 4 %. Or, dans son étude sur l’opinion publique et les déficits, Jérôme Fourquet montre bien que cette aide aux banques a été très mal perçue par les Français alors que le discours dominant pointait que « les caisses de l’État sont vides5 ». Ces prêts controversés avivent les rancœurs contre le monde de la finance et de la banque et alimentent un discours antifinance déjà en plein essor. Le prêt à des banques responsables de la crise mondiale apparaît injustifié, puis illégitime. Les politiques de lutte contre la crise alimentent le rejet de la finance.

Ainsi la contestation politique et sociale se focalise à partir de 2010 sur l’action de la « troïka » constituée d’experts de la BCE, du FMI et de la Commission européenne pour tenter de résoudre la crise de la dette publique grecque, attelage qui apparaît peu légitime pour imposer une cure d’austérité à la Grèce. La montée du parti communiste Syriza dans l’opinion et la popularité de l’économiste Yanis Varoufakis donnent à voir une alternative.

Sur fond de méfiance, de rancœur, d’indignation à l’encontre des « financiers » responsables de la crise, les mesures prises par les autorités monétaires européennes et nationales vont provoquer des réactions très virulentes. Ainsi, à partir de la crise des dettes souveraines de 2010, la question de la dette s’affirme dans le débat public et le sujet se politise.

D’un côté, les causes de l’endettement français sont enfin débattues publiquement. La conférence sur les déficits publics de mai 2010 organisée par Nicolas Sarkozy en est l’un des exemples. La crise rebat les cartes et des alternatives moins libérales apparaissent.

L’augmentation des dépenses publiques n’est pas seulement mise en cause, le manque à gagner des recettes fiscales survient dans le débat, que Le Capital au XXIe siècle de Thomas Piketty a largement médiatisé. Le rapport Cotis-Champsaur souligne que depuis 2000, tous les gouvernements ont procédé à des baisses d’impôts, auxquelles il attribue 400 milliards d’euros de dette publique supplémentaire en dix ans6. Le Conseil économique, social et environnemental dénonce à son tour en 2012 la baisse d’impôts qui a conduit à l’augmentation effrénée de la dette publique mais, consensuel, attribue surtout cette dernière à des déséquilibres macroéconomiques, notamment « l’excroissance » du secteur financier, le déficit de la balance des paiements, la désindustrialisation, la montée du chômage et des inégalités de revenus…7 La décomposition du vote très mitigé (sur 212 membres, 100 pour, 51 contre, 61 abstentions) fait apparaître l’avis favorable, avec des réserves, de tous les syndicats de salariés – du groupe de la Mutualité et celui de la Coopération, ainsi que par le groupe Environnement. Les représentants des Entreprises ont voté contre ; se sont abstenus pour des raisons opposées les groupes Coopération, Outremer, Professions libérales, UNAF.

Tandis que Jacques Attali dans ses rapports de 2008 et de 2010 commandés par le président de la République continue de prêcher dans le désert sur le nécessaire désendettement, en corollaire, le grand emprunt lancé en 2009 sème le trouble dans certains esprits qui comprennent qu’il alourdit la dette publique et le déficit budgétaire.






Et la dette devient un sujet clivant et idéologique
La crise des subprimes et ses conséquences politiques et sociales n’en finissent pas de retentir sur toutes les sociétés. Le rejet de la mondialisation porté au début des années 2000 par divers courants altermondialistes (forum de Porto Alegre en 2001) prend de l’ampleur après la crise de 2007. La critique de la mondialisation financière est alors relayée par le mouvement Occupy Wall Street, né en septembre 2011 aux États-Unis autour de l’anthropologue américain David Graeber et qui se répand largement en Europe. Le militant de la gauche radicale anglo-saxonne ouvre des perspectives nouvelles sur le changement social, le rapport au travail mais aussi sur la dette. Ce penseur de la contestation antilibérale et anticapitaliste alimente durablement le discours de la gauche française contre la mondialisation et la finance. Enfin la critique keynésienne de la finance, second pilier de l’altermondialisme à côté de la grille d’analyse marxiste, est à l’origine du mouvement Attac créé en 1998 pour promouvoir la taxe Tobin8 et elle développe par la suite une contestation contre le néolibéralisme. Joseph Stiglitz en est l’un des porte-parole écoutés.

Avec la crise de la dette grecque, un mouvement antidette se structure : haro sur les marchés financiers, haro sur la troïka qui a obligé la Grèce à pratiquer une politique d’austérité drastique. Le concept de « dette odieuse » glisse vers celui de dette « illégitime » : le Comité pour l’abolition des dettes du tiers-monde (CATDM) en lien avec Attac, étend ses revendications d’abolition à toutes les dettes. S’y ajoute l’idée de démocratie contre le pouvoir de la troïka. Le succès du petit ouvrage de Stéphane Hessel Indignez-vous ! paru en 2010 qui s’en prend aux excès de la finance ouvre la voie aux mouvements des « Indignés » en Espagne puis dans le monde entier : désaveu de la classe politique, contre la dictature des marchés financiers, remise en question des systèmes démocratiques et du parlementarisme. S’il prend moins en France, il ouvre la voie à une contestation radicale des politiques menées et symbolise une forte conflictualité sociale de moins en moins latente.

Face à la détérioration continue des chiffres publiés, la sensibilisation de l’opinion publique est visible à travers les médias. La télévision se fait l’écho d’une inquiétude croissante sur la dette publique de la France à travers des reportages, notamment lors de la dégradation de la note de la France par les agences de notation.

La presse écrite se divise. D’un côté, la presse économique et libérale (Le Figaro, Les Échos, L’Opinion) multiplie des alertes répétées sur le niveau de la dette, relaie les rapports de la Cour des comptes ou de France Stratégie. Le vocabulaire s’inspire parfois du registre de l’émotion et de la peur plus que de la raison : « fardeau, piège, boulet, faillite, vertigineuse ». De l’autre, une presse plus à gauche (Libération, Le Monde) ouvre ses colonnes aux Économistes atterrés, à Attac, etc. Surtout, bien plus influents, les fake news et chiffres faussés fleurissent dans le nouvel univers médiatique des réseaux sociaux et des blogs sur Internet. Ce sont eux qui désormais façonnent les opinions.

 

L’exemple de la loi de 1973 réformant la banque de France éclaire les dégâts des fake news dans l’opinion publique. Elle offre l’exemple d’une légende urbaine diffusée sur les réseaux sociaux et les blogs dans les années 2010. Elle a faussé le débat sur la dette publique, faisant l’objet d’une polémique politique passionnée, notamment au moment de l’élection présidentielle. Selon ses détracteurs Debout la France, le Rassemblement national, Jacques Cheminade ou François Asselineau, relayés par de nombreux blogs d’extrême droite et de gauche radicale, la loi inspirée par les banques d’affaires aurait supprimé la possibilité pour l’État de recourir directement à la Banque de France pour se financer. Elle serait ainsi responsable de quarante ans d’endettement public. Ses opposants se sont ainsi accordés sur une même solution miracle pour résoudre l’endettement : abolir la loi du 3 janvier 1973. Cette idée a nourri chez les conspirationnistes une solution : annuler la dette. Une idée relayée en 2018 par le mouvement des Gilets jaunes.

Depuis, plusieurs économistes ont démontré que cette réécriture de l’histoire était fausse, l’indépendance de la Banque de France datant de fait de 1993. Les médias ont aussi rectifié cette légende urbaine. Mais le mal était fait : pour une partie de l’opinion, rembourser la dette publique n’est pas justifié, il suffit de demander à la Banque centrale européenne de combler le déficit.

La dette enfante dès lors un clivage social et politique fort. Puisqu’elle est illégitime, la dette doit être annulée car elle sert les banques, « la finance » et les « rentiers » qui ont touché des « milliards d’intérêts » depuis la loi de 1973. À la dramatisation du sujet au moment de la crise des dettes souveraines répond une dénonciation de son caractère immoral. En novembre 2011, alors que la note de la France par les agences de notation vient d’être dégradée, Jean-Pierre Chevènement qui soutient publiquement les Indignés déclare dans Le Monde en date du 8 novembre 2011 : « Hollande et Sarkozy me semblent prisonniers de l’horizon du Triple A ». Jean-Luc Mélenchon déclare : « La dette, c’est de la rigolade » : pour lui, les 400 milliards de dette sont illégitimes car ils proviennent d’un allègement d’impôts des plus riches9.

La posture idéologique empêche tout constat factuel et tout débat serein. Deux récits de la dette s’opposent : l’un considère que la France vit à crédit depuis des décennies, l’autre met en avant le manque à gagner dû aux exonérations d’impôts consenties depuis plus de dix ans. Ce dernier récit prône une réforme fiscale plus redistributive et une mise sous tutelle du secteur financier. Dans cette optique prônée par Attac, une part de cette dette illégitime (représentée par les intérêts versés aux rentiers qui ont bénéficié de baisses d’impôts) pourrait ainsi être mise en défaut. L’idée de « mauvaise dette » resurgit.

Un débat académique s’installe autour de la finance de marché qui disciplinerait les États et les soumettrait à son ordre. Le cheminement rhétorique est simple : la finance a pris le pouvoir sur les États, qui financent désormais leurs dettes sur les marchés internationaux. Auparavant, le financement par les banques centrales, par les banques et par les épargnants nationaux permettait à l’État d’être indépendant des marchés. L’État perdrait ainsi désormais sa souveraineté financière. Or, comme on l’a vu dans cet essai, l’État a souvent fait appel aux banques, a régulièrement négocié avec elles le montant des emprunts, le taux de commission et le calendrier des émissions de titres, dans des rapports de force souvent difficiles. Aujourd’hui, les Spécialistes des valeurs du Trésor (SVT), des banques européennes pour moitié, sont sélectionnés tous les ans pour placer au mieux les titres publics, et la diversité des acheteurs permet d’assurer un placement au meilleur prix. Les investisseurs étrangers étaient de 70 % en 2010, ils sont 50 % en 2023 ; parmi ces non-résidents, la moitié se trouve dans la zone euro. Comme le souligne Xavier Timbeau dans Le Figaro du 19 novembre 2015 : « La France n’est pas en condition d’être menacée dans sa souveraineté par sa dette. » Mais ce discours satisfait les opposants de droite et de gauche à la mondialisation et à la financiarisation de l’économie.

Plutôt que sur le montant des dépenses publiques et de la dette, le débat des économistes se polarise sur la croissance (par la relance budgétaire) contre la rigueur (réduction du déficit) et ouvre un affrontement entre les partisans de la « maîtrise des dépenses publiques » et les partisans de la croissance à tout prix. C’est dans ces années que les batailles de chiffres entre économistes ou experts illustrent des divergences d’appréciation sur la politique économique à mener, vers les plus aisés (les rentiers) ou vers les plus modestes. Les uns mettent l’accent sur la baisse des impôts favorisant les plus aisés, en suggérant que les baisses d’impôts successives accordées depuis les années 1990 ont joué un rôle considérable dans l’essor de l’endettement public : ce refus d’augmenter les impôts mais aussi de réduire les dépenses publiques s’apparente pour eux à du clientélisme électoral favorisant les détenteurs de la dette. Les autres stigmatisent l’incurie des gouvernements, le choix de la facilité et les dysfonctionnements de l’appareil d’État. À une approche budgétaire/financière s’oppose une approche politico-sociale de la dette et à une vision libérale, une vision néokeynésienne10. Partisans de l’action budgétaire pour la croissance contre libéraux comptables pour la rigueur : l’étiquetage sémantique a fait perdre la bataille des idées aux partisans de la réduction de la dette. Experts de droite et de gauche se rejoignent parfois pour stigmatiser l’envol de la dette, les uns par critique du haut niveau de dépenses publiques, les autres par l’absence de hausse des impôts. Pour ces derniers, la taxation du patrimoine est un instrument plus juste que la restructuration des dettes.

 

De fait, les gouvernements successifs ont choisi depuis le début du siècle une baisse de la fiscalité favorable aux plus aisés et aux entreprises plutôt qu’une baisse de la dépense publique. À long terme, ce choix politique a favorisé mécaniquement la croissance de la dette publique et du déficit – même si celui-ci peut être en partie résorbé par une croissance économique soutenue. Toutefois, après la crise financière, à défaut d’augmenter les impôts, les décideurs politiques tentent d’endiguer la dépense publique. En appui, la Révision générale des politiques publiques (RGPP) lancée en 2007 entend réduire les dépenses publiques pour gagner des marges de manœuvre budgétaire. Très critiquée, elle marque une recherche d’action nouvelle pour réformer l’État. Nicolas Sarkozy, après avoir ardemment défendu l’aide de l’Europe pour éviter la faillite des dettes souveraines de la zone euro, essaie en vain d’établir une règle d’or en 2011 en France. En pleine récession, le discours de rigueur passe mal. Pour sa part, sous la pression des instances européennes, son successeur François Hollande crée en 2012 le Haut Conseil des Finances publiques rattaché à la Cour des comptes ; chargé de vérifier la sincérité des comptes annuels, il tente de limiter hausse d’impôts et baisse des dépenses publiques : le président socialiste assume une rigueur de gauche mais sera critiqué par les Frondeurs.

Ainsi au démarrage de la campagne pour les élections présidentielles de 2012 s’installe une bataille de chiffres entre les candidats sur ce qui semble être au cœur des débats : la dette et le déficit. Le journal télévisé de 20 heures de France 2 ouvre le 30 mars 2012 sur ce titre : « La dette, une question clé de la campagne » et commente le « bon » chiffre de déficit public à 5,2 % contre la prévision à 5,6 % : alors que celui de l’Allemagne se situe à 1 %, on voit ici que le niveau de la dette est relativisé. Mais la montée des extrêmes dissuade les candidats de s’appuyer sur la rigueur et les thèmes de campagne basculent vers la viande hallal et le prix de l’essence… la dette est vite reléguée dans les oubliettes, les questions de l’immigration et de l’insécurité prennent le pas.

Pendant ce temps, à partir de 2012, l’écart de taux de la dette souveraine à dix ans entre la France et l’Allemagne se creuse sensiblement. L’inquiétude grandit. The Economist dénonce l’attitude française à la une de son numéro de mars-avril 2012 : « France in denial. The West’s most frivolous election. » La Cour des comptes pour sa part continue de lancer de nombreuses alarmes, notamment sur la gestion de la Sécurité sociale. Même le modéré Conseil économique, social et environnemental émet un avis en faveur d’une « règle d’or » :

« Vingt-cinq pays [européens] ont d’ores et déjà adopté la “règle d’or”, neuf pays l’ayant ratifiée au 31 mai 2012. La France, avec ses déficits publics excessifs, n’ayant pas respecté ses engagements, a fait l’objet d’une procédure de mise en garde en octobre 2011, mais n’a pas été sanctionnée. En inscrivant dans sa Constitution cette règle, la France montrerait une volonté d’un retour progressif à l’équilibre budgétaire avec un plafonnement des dépenses11. »



Le sujet est revenu sur la place publique après la crise des dettes souveraines, mais cela est-il suffisant ? La perte du Triple A par la France est annoncée en octobre 2014. L’Union monétaire européenne n’a de fait pas réussi à discipliner plusieurs pays de la zone euro dont la France. Et à partir de 2015, des règles européennes assouplies marquent une nouvelle étape vers l’effacement du sujet de la dette. Est pérennisée l’aide de l’Europe en cas de difficultés temporaires d’un pays, qui fixe des règles en cas de déficit exceptionnel. Pour assister les États, les banques centrales offrent des facilités quantitatives et des prêts à taux négatifs entraînant une baisse des taux sur les emprunts publics12. Les intérêts de la dette atteignent des niveaux proches de zéro voire négatifs en 2020… et la France qui est alors considérée encore comme un émetteur fiable profite de la baisse des taux d’intérêt – d’autant que les taux allemands (plus négatifs que les Français !) sont moins intéressants. Cela contribue aussi à faciliter le placement des titres français : même après la dégradation de sa note en 2014, les taux français restent très faibles. L’effet d’aubaine pour la France n’incite pas à la discipline budgétaire.

Ce moment qui suit la crise des subprimes a renforcé l’idée dans l’opinion publique que la dette était soutenable à moindres frais. Pour éviter une crise des dettes souveraines en Europe, le garde-fou européen s’est transformé en mécanisme d’aide. La nouvelle politique accommodante de la BCE, certes louable sur le moment, entraîne à terme une banalisation de la dette. Si la Banque n’a toujours pas le droit d’acquérir directement des titres de dette, elle en rachète sur le marché secondaire. Comme les ratios à 3 % de Déficit public/PIB et 60 % de Dette publique/PIB ont été largement dépassés par plusieurs pays de la zone euro, ils ont perdu de leur crédibilité. Il s’agit dorénavant d’évaluer la trajectoire budgétaire de chaque pays sur cinq ans. Des glissements sémantiques, sans doute utiles pour évaluer à moyen terme la capacité d’un État à se désendetter, permettent de rendre la dette moins élevée, plus acceptable : on isole le « déficit exceptionnel », le « déficit structurel » et le « déficit conjoncturel » – dont la distinction peut être sujette à interprétation. Le dispositif européen d’aide aux États est renforcé lorsque la pandémie déferle sur le monde.






La pandémie et l’inflation, nouveaux périls
La décennie suivante apporte son lot de crises économiques, sociales et financières qui vont à nouveau modifier la perception de la soutenabilité de la dette. Alors que la pandémie de Covid-19 commence à toucher la France, Emmanuel Macron déclare le 12 mars 2020 : « Tout sera mis en œuvre pour protéger nos salariés et nos entreprises. » « Quoi qu’il en coûte. » L’expression entre en résonance avec le « Whatever it takes » de Mario Dragi, l’ancien président de la Banque centrale européenne, prononcé en 2012 en pleine crise de la dette de la zone euro. La politique du « quoi qu’il en coûte » (168 milliards d’euros) reste gravée dans les esprits comme de l’argent facilement distribué. « Le quoi qu’il en coûte a rendu inaudible le discours sur le sérieux budgétaire », lit-on dans l’éditorial du Monde du 14 mars 2023.

Sur le plan européen, la BCE accélère son aide aux États membres en rachetant une grosse part de leur dette. Pour la première fois, une dette est émise directement par la Commission européenne pour financer le plan de relance de chaque pays. La France est censée recevoir 40 milliards étalés sur cinq ans. Désormais sa situation d’endettement dépasse celle de l’Espagne, et suit celle de l’Italie, seul pays de la zone dont le ratio DP/PIB dépasse celui de l’Hexagone, tandis que l’Allemagne, qui a connu un excédent budgétaire entre 2014 et 2019 et qui bénéficie du Triple A chez les agences de notation, réfléchit à contourner le frein à la dette13 pour investir dans des infrastructures.

Tous les pays ont crevé le plafond d’endettement alors qu’emprunter était gratuit. À peine remis de la pandémie et de ses effets sur leur budget, ils doivent affronter une nouvelle épreuve. La seconde secousse provient de l’inflation qui passe de +0,5 % en 2020 à +5,2 % en 2022. S’ensuivent un resserrement des politiques monétaires et une remontée inattendue des taux d’intérêt des emprunts d’État français de moins de 1 % en 2020, à 1,43 % en 2022 à près de 3 % en 2023. Les intérêts de la dette sont évalués à 72 milliards pour 2027. Après dix ans de taux faibles ou nuls, le service de la dette rapporté au PIB revient au niveau des années 1990. Le bouclier tarifaire ajoute environ 30 milliards de dépenses et le montant de la dette passe le seuil des 3 000 milliards. La nouvelle donne rebat les cartes : s’endetter coûte cher et la question de la soutenabilité de la dette revient sur le devant de la scène médiatique et chez les experts. Car de crise en crise depuis le début du XXIe siècle, la France n’a guère eu le temps de se désendetter ou du moins de réduire son déficit budgétaire. L’accumulation de la dette et le poids des intérêts font rebondir le débat.

L’appel à un renouveau de la réflexion sur la dette se fait jour çà et là chez les experts et dans les médias, agrémenté d’idées parfois saugrenues, comme le changement de la gouvernance budgétaire de l’Union européenne avec des règles plus flexibles ou encore l’annulation de la dette des États membres envers la BCE. La création d’un ISF vert au niveau européen est aussi avancée. L’idée d’un allongement des titres de la dette à cinquante ou cent ans est aussi préconisée sans que soit posée la question des attentes des investisseurs. La dette n’est plus niée, mais sa gravité l’est et l’on cherche des alternatives insuffisantes et parfois illusoires à la hausse des impôts – comme la lutte contre la fraude fiscale ou sociale.

Car en 2020-2022, les chiffres font peur : la dette est redevenue un sujet central mais sans qu’il y ait consensus sur les moyens de la rendre soutenable. La campagne électorale de mai 2022 est l’occasion de centrer les débats sur les questions budgétaires. Las ! Une fois encore le sujet est évincé par les préoccupations des Français : le pouvoir d’achat, la sécurité, les questions environnementales. Et le cadrage budgétaire des programmes électoraux est flou et lacunaire, plutôt orienté vers l’annonce de dépenses nouvelles et de baisse d’impôts selon Les Échos du 27 janvier 2022. Le sujet de la maîtrise de la dette est devenu « l’impensé de la campagne », écrit le chroniqueur du Monde le 12 avril de la même année.

En 2023, la dette revient dans l’actualité brûlante. Dans un entretien à L’Express, le président de la Cour des comptes lance un appel dramatique avant le vote du budget 2024 : « Si on ne fait rien, l’explosion de la dette va paralyser l’action publique. » En octobre, le suspense traverse les grands médias et la France évite de justesse une baisse de notation des agences Moody’s et Fitch : la septième puissance économique trop grande pour chuter ? Les conséquences d’un abaissement auraient sans doute été lourdes financièrement et socialement. Mais les conséquences psychologiques le sont tout autant : aucune sanction de la France, seulement des recommandations qui contribuent indirectement à relativiser le problème.






Une opinion publique volatile ou des opinions fragmentées ?
Comment l’opinion publique a-t-elle réagi face à ces crises successives ? La crise des subprimes a réactivé les inquiétudes des Français sur le niveau du déficit budgétaire et de la dette, mais ces sujets sont mis à distance, comme une préoccupation lointaine et abstraite. La grande enquête détaillée de 2010 publiée par Fondapol et commentée par Jérôme Fourquet, « Dette publique, Inquiétude publique », livre enfin des détails sur l’état de l’opinion. Parmi les thèmes de cette enquête, la réduction de la dette publique n’apparaît pas prioritaire (1/Emploi,  2/Santé, 3/Éducation, 4/Avenir des retraites), mais tout de même comme un sujet important pour 53 % des sondés. L’enquête qualitative menée en parallèle du sondage montre que les Français donnent la priorité à des questions de court terme et qui les touchent personnellement : en ces temps de récession et d’incertitude, le chômage a cédé la place au pouvoir d’achat. Même (ou surtout ?) après la crise financière, 72 % des sondés considèrent que la France doit coûte que coûte éviter d’accroître son endettement et son déficit14. Enfin, 92 % privilégieraient une baisse des dépenses de l’État à une augmentation des prélèvements obligatoires. La dépense à réduire en priorité concerne l’armée (comme en 2003).

L’enquête indique aussi qu’il existe alors une forte adhésion (75 %) des Français à l’alignement des régimes spéciaux de retraite entre le secteur public et le secteur privé, qui restent attachés au modèle social. Comme on l’a vu pour les décennies antérieures, l’opinion publique est tiraillée entre la priorité donnée à la réduction des dépenses de l’État et l’importance accordée au maintien des grands domaines d’intervention, entre son attachement à la solidarité intergénérationnelle et le refus de faire un effort financier personnel pour résorber les déficits. La permanence du haut niveau des prélèvements obligatoires, qu’ils perçoivent bien selon les différentes enquêtes, permet de comprendre cette réticence. La relation ambiguë des Français avec l’État qui se traduit par leur attachement aux services publics et la critique de leur coût et de leur fonctionnement s’avère être un trait de longue durée.

Dans la décennie qui suit, un dénominateur commun continue d’émerger des sondages qui rythment la vie publique : la détestation de l’impôt qui court à travers le siècle et qui traverse les sensibilités politiques de droite et de gauche. C’est dire la difficulté pour les décideurs publics de trouver des solutions pérennes et de parler Finances publiques à leur électorat.

La question de la dette qui est de plus en plus fréquemment posée par les enquêtes d’opinion reste toujours à la traîne. La onzième vague de l’enquête annuelle IPSOS-Sopra Steria pour Le Monde et Fondafip en octobre 2023 le confirme : elle n’arrive qu’en huitième position dans les préoccupations des Français et, pour 32 % des sondés, la réduction de l’endettement et des déficits n’est pas prioritaire. Le clivage reste toujours fort entre les partisans à gauche d’une hausse des impôts sur les entreprises et les plus riches et ceux de droite, favorables à une réduction de la dépense publique.

* * *

Liée à la marche vers l’euro, la prise de conscience médiatique de la question de la dette marque un tournant au début du XXIe siècle. La crise de 2007 et ses répercussions constituent une étape essentielle dans la perception et la représentation de la dette. Objet de préoccupation des Français au début du siècle, elle devient ensuite un sujet polémique et idéologique : le débat public s’est radicalisé et est souvent confisqué par les extrêmes. Des discours favorables à l’annulation de la dette adossés à la remise en question du capitalisme financier et du pouvoir des banques fleurissent, tandis que des discours libéraux anxiogènes alertent en vain sur le niveau dramatique de la dette. Elle fait alors l’objet de croyances qui s’appuient sur des récits partiels, partiaux et antagonistes. Le léger sursaut consensuel sur la dette a disparu. Son importance est niée ou exagérée. Les alertes répétées et non suivies d’effet ont fini par la banaliser.

Depuis les années 2010, la dette n’est plus un tabou. Personne ne lui dénie une réalité, mais elle est appréhendée de manière antagoniste. Une partie de l’opinion la considère comme négligeable, l’autre comme dangereuse. Deux autres faits ont amplifié le phénomène.

La résolution de la crise de dette post-subprimes par la politique de la BCE « Whatever it takes » a ouvert un nouveau champ des possibles : pourquoi s’en préoccuper puisque la BCE sera là pour la résorber ? D’autant que si la dette publique a augmenté de 950 milliards d’euros entre fin 2008 et fin 2018, la charge d’intérêt diminue de 14 milliards dans le même temps, ce qui a encouragé l’endettement. Pour combattre les effets économiques et sociaux de la pandémie, le gouvernement français a fait ce même choix du « quoi qu’il en coûte » – sauf que la « dette Covid » s’ajoute à une montagne de dettes non encore résorbées. Tandis que le ratio de 60 % a volé en éclats comme mesure de la soutenabilité, des propos rassurants de certains économistes sur une trajectoire supportable de la dette ont fleuri, achevant de rendre le sujet confus.

Enfin, la remontée des taux d’intérêt depuis 2022 pèse à nouveau très lourd dans le budget de l’État. Le débat s’est déplacé. À défaut de pouvoir maîtriser le taux d’intérêt, la croissance et le plein-emploi sont prônés comme solutions pour résorber la dette : est-ce bien suffisant ? tandis qu’aux crises passées s’ajoutent les défis climatiques, démographiques et technologiques qui vont inévitablement provoquer des dépenses publiques supplémentaires…



Épilogue
Fin de l’histoire ou histoire sans fin ?
« Les gens peuvent être trop confiants et trop optimistes. Ils peuvent se concentrer sur des scénarii trop spécifiques pour l’avenir, à l’exclusion de tous les autres. […] Ils peuvent surestimer la prévisibilité du passé et donc sous-estimer la surprise de l’avenir. »

Eliezer YUDKOWSKI1



Au fil des turbulences économiques qui ont ponctué les cent dernières années, la dette publique s’est invitée dans les débats politiques, mais ses contours et sa perception par l’opinion ont bien évolué, allant de la mémoire à l’oubli, de l’acceptation au déni. Après avoir balayé un siècle d’endettement quasi continu, plusieurs explications peuvent être avancées sur le rapport complexe et changeant des Français avec la dette publique.

On comprend que les guerres et les crises qui ont rythmé la vie économique du pays ont peu à peu construit un recours régulier et banalisé à la dette ; que d’autres pays développés ont suivi cette pratique ; que l’endettement généralisé du monde depuis quarante ans a contribué à ancrer une culture de la dette dans l’Hexagone. Mais comment la France en est-elle arrivée à ne plus en débattre, à s’y résigner ou à la nier ? Quelques traits culturels soulevés dans cet essai ont concouru à forger cet impensé de la dette.

Tout d’abord, le rôle attribué à l’État en France s’est renforcé au fil des décennies, notamment en faveur de l’État social. En dépit (ou en raison ?) de signes de rabotage de l’État-providence, ce dernier reste un pilier auquel les Français s’agrippent, tandis que s’installe un inconscient collectif sur les crises financières finalement toujours résolues grâce à l’État. Les récentes crises ont montré la puissance des réflexes collectifs en faveur d’un appel systématique aux deniers publics par les hommes politiques de tout bord comme par les ménages et les entreprises. S’ensuit une hausse continue de la dépense publique, accumulant un déficit que l’opinion ne veut pas voir. Le haut niveau de la fiscalité la rend par ailleurs réticente à une énième augmentation de ses impôts. Une taxation des plus riches pose des problèmes d’efficacité et de rendement. La dette devient la solution indolore. En apparence.

Miroir du rapport des Français à l’État, la responsabilité des partis politiques au pouvoir sur la gestion de la dette a été soulevée plusieurs fois dans ce livre. Depuis la Libération, le recours à l’intervention publique est devenu le fruit d’un consensus droite-gauche, son poids accru et sa lourdeur bureaucratique ne sont que faiblement dénoncés. Le courage politique de ceux qui cherchent à réduire son périmètre d’action (pour réduire le déficit budgétaire) cède rapidement la place à des considérations électorales qui éclipsent le sujet, comme on l’a vu à plusieurs reprises. La sanction des urnes ne peut leur donner entièrement tort. Mais l’absence de vision d’avenir, de planification des investissements et de leur financement a pesé lourd.

Ainsi la contrainte posée par la présence de nombreux opposants qui freinent les réformes et refusent le recul de l’État a-t-elle pesé fortement dans l’alourdissement de la dépense publique. Plus largement, le niveau élevé de conflictualité sociale en France, que l’on peut faire remonter à une forte tradition anticapitaliste voire révolutionnaire, n’est pas amorti par les corps intermédiaires, de moins en moins représentatifs de la société. La représentation parlementaire, qui s’est emparée de la question de la dette de temps à autre, est de plus en plus contestée par le pouvoir de la rue et des réseaux sociaux tandis que les syndicats ne se sont guère saisis de la question de la dette. Les partenaires sociaux ont laissé l’État prendre en charge la dépense sociale.

Sur le plan des Finances publiques, à l’inverse des impôts, la perception de la dette s’est de plus en plus brouillée. Reflet de cet état de fait, les enquêtes d’opinion ne l’évoquent que récemment, préférant sonder les Français sur la dépense publique ou la fiscalité, sujets qui peuvent les touche personnellement. Plusieurs facteurs l’expliquent.

La faiblesse de la culture économique des Français est l’une des raisons de leur désintérêt pour les Finances publiques. Cela n’a pas été toujours le cas par le passé, on l’a vu lorsque des journaux à grand tirage exposaient en première page des articles pointus sur le sujet. Mais pendant longtemps, la dette publique n’a pas été perçue comme étant à l’origine des crises financières. Et dans plusieurs sondages récents, les réponses ont fait apparaître des contradictions qui peuvent être expliquées par des ignorances ou de fausses croyances et, là encore, par une vision abstraite du budget et de ses ressources. À la décharge des Français, leurs gouvernants se sont rarement avérés vertueux. Soulignons ici qu’il a souvent fallu la pression ou une intervention extérieure pour que la France remette de l’ordre dans ses Finances publiques, en 1957-1958, 1983, 1992… tandis que l’indulgence des instances de Bruxelles à l’égard des déficits et la politique accommodante de la Banque centrale européenne ont aussi contribué à faire de la dette un élément naturel du paysage. Se relever de ces crises sans faire défaut a fait office d’anesthésiant.

 

En corollaire, le lien physique de l’épargnant avec le fameux bon du Trésor, qui donnait du sens à l’emprunt et donc à la dette, s’est délité depuis quarante ans. La dématérialisation, l’institutionnalisation et l’internationalisation de la dette souveraine ont contribué à la rendre abstraite, lointaine et finalement irréelle dans un monde où elle est devenue bien banale.

Il va sans dire que la question des Finances publiques reste technique, pour ne pas dire rébarbative. Sa technicité a permis que le surendettement chronique soit parfois dissimulé – mais surmonté ! – par l’administration des Finances. Même si beaucoup de progrès ont été réalisés en un siècle sur la transparence et la sincérité des budgets, sur la publicité apportée aux débats budgétaires, sur le contrôle du Parlement, le sujet est de plus en plus complexe, réservé à des « experts ». Il n’y a plus guère de consensus entre ces derniers, ce qui rend perplexes les observateurs. Les citoyens les mieux informés restent tributaires des discours politiques et des médias pour se forger une opinion. Le microcosme s’est certes élargi au fil du temps mais le grand public est perdu.

 

Peu sensibles à la « tragédie des horizons », beaucoup de Français privilégient la redistribution immédiate entre classes sociales plutôt que l’étalement entre générations, soit du temps acheté pour soi, pour les gens autour de soi mais pas pour les générations futures. Rappelons d’ailleurs que la maturité des différents titres de dette s’étale de moins d’un an à cinquante ans, et que nous sommes tous concernés par l’endettement à court et à moyen termes… Paradoxalement aujourd’hui, les jeunes générations se penchent désormais sur la responsabilité des générations antérieures dans la dette écologique mais pas sur la dette financière actuelle et future. Celle-ci a définitivement perdu de sa matérialité au profit du mot « dette », devenu polysémique.

Le biais cognitif selon lequel la dette est oubliée est le produit de traits culturels propres à la France. Il en donne une vision faussée ou minimisée. Or, le prisme de la dette engage toute une conception de la vie en société. La dette est plus que jamais un sujet politique. La France est-elle condamnée à vivre sans fin avec ce fardeau, au prix du rabotage des prestations sociales, de la diminution de la capacité d’investir de l’État et de la perte d’influence du pays, pis, peut-être un jour de sa souveraineté ?

Plus que jamais, l’incertitude domine. Alors, comment s’assurer qu’une dette est soutenable ? On l’a vu, sa soutenabilité ne se résout pas nécessairement par une réduction de son montant, et le ratio Dette publique/PIB est une mesure utile mais insuffisante pour la déterminer. Elle dépend de l’environnement mondial, des taux de croissance et d’intérêt, sans oublier l’endettement des ménages et des entreprises et le déficit du commerce extérieur. D’où la difficulté de tracer des trajectoires budgétaires fiables et la prééminence du facteur confiance, hautement incertain. Le manque de consensus sur la question est un facteur aggravant et anxiogène.

 

Plusieurs risques sont à surmonter – et vite.

Premier risque qui obère l’avenir : l’absence de marge de manœuvre budgétaire. On peut admettre qu’une dette colossale en soi peut être remboursable si la croissance est au rendez-vous, mais elle porte une charge d’intérêt qui pèse lourd et pour longtemps. L’inflation n’est pas considérée par les économistes comme un remède efficace à terme. Alors que la dette française finance une partie des dépenses de fonctionnement, que les intérêts absorbent l’équivalent du budget de la Défense, que le niveau de prélèvements obligatoires est déjà parmi les plus élevés d’Europe, la marge de manœuvre nécessaire pour les dépenses d’investissement est réduite. Comment assurer dans ces conditions la transition écologique, affronter le vieillissement de la population, faire face à la nouvelle révolution technologique de l’Intelligence artificielle ? La hausse de la fiscalité n’y suffira pas. Opposer dette écologique (morale) et dette financière (réelle) est un contresens. Au contraire, il faut réguler la dette publique pour pouvoir financer la dette climatique !

Deuxième risque, le retour de crises économiques ou financières telles que nous en avons affronté depuis le début du XXIe siècle, n’est pas nul. Or la France est mal armée, affaiblie dans les négociations internationales par sa montagne de dettes accumulées, alors que son PIB par habitant a chuté à la vingt-troisième place. Elle semble garder, en Europe, une position forte du fait de sa puissance économique, mais en réalité, elle bascule du côté des pays moins vertueux du Sud. Ainsi le versement des tranches du plan de relance par la Commission européenne est-il conditionné par les efforts du gouvernement pour revenir à un déficit inférieur à 3 % du PIB d’ici 2027. Les négociations budgétaires à Bruxelles pèsent sur la position de la France dans d’autres dossiers et mettent en balance son influence dans la zone euro.

 

Enfin, le risque démocratique et social en France est fort. L’incompréhension croissante des phénomènes complexes, entretenue par des discours qui ont politisé la dette mêlant chiffres dûment choisis et jugements de valeur pose problème : elle entretient le déni. Le dévoiement de la dette à des fins politiciennes empêche un vrai débat démocratique sur ses enjeux sociaux, qui s’impose pourtant. Si l’on considère que la dette est détenue par les plus riches, comment ne pas comprendre qu’elle constitue un facteur aggravant d’inégalités sociales et qu’il importe grandement de la diminuer ? Du reste, son poids n’empêchera-t-il pas in fine de pérenniser l’État social ? Opposer dette publique et État social est aussi un contresens.

La fracture sociale se double d’une fracture entre les générations et empêche tout consensus. L’enjeu collectif et politique est décisif. Il faut y répondre au plus vite.
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