
[image: Image de couverture]


[image: Page de titre : Anton Brender, Géopolitique de la dette, Où va l’épargne du monde ?, Odile Jacob]


© ODILE JACOB, mai 2026

3, rue Auguste-Comte, 75006 Paris

www.odilejacob.fr

ISBN : 978-2-4150-1550-3

Le Code de la propriété intellectuelle n’autorisant, aux termes de l’article L. 122-5, 2° et 3°a, d’une part, que les « copies ou reproductions strictement réservées à l’usage privé du copiste et non destinées à une utilisation collective » et, d’autre part, que les analyses et les courtes citations dans un but d’exemple et d’illustration, « toute représentation ou reproduction intégrale ou partielle faite sans le consentement de l’auteur ou de ses ayants droit ou ayants cause est illicite » (art. L. 122-4). Cette représentation ou reproduction, par quelque procédé que ce soit, constituerait donc une contrefaçon sanctionnée par les articles L. 335-2 et suivants du Code de la propriété intellectuelle.
Ce livre ne peut être reproduit ni utilisé à des fins d’entraînement de systèmes d’intelligence artificielle. La fouille de textes et de données est interdite conformément à l’article 4(3) de la Directive (UE) 2019/790.

Ce document numérique a été réalisé par Nord Compo.



Introduction

Le battement d’une aile de papillon peut, dit-on, affecter la planète entière. Mais quand le pas d’un éléphant résonne dans les couloirs de la Maison Blanche, le doute n’est pas permis ! Le 2 avril 2025, baptisé Liberation Day par Donald Trump, a été un jour de farce : les droits de douane alors annoncés de façon tonitruante par le président américain ne seront pour la plupart jamais appliqués. Mais le message est clair : les États-Unis ne veulent plus laisser les produits du reste du monde pénétrer sans frein leur marché. Ils veulent voir revenir sur leur territoire les usines et les emplois qu’une ouverture à tous vents a fait disparaître.

Donald Trump ne promet pas seulement de faire revenir des emplois, il veut aussi mettre fin à l’hémorragie que le pays subit depuis des décennies en achetant plus à l’étranger qu’il ne lui vend. Il a fait de la réduction du déficit des échanges extérieurs américains une « urgence nationale ». Ce déficit – près de 1 000 milliards de dollars en 2025 – est effectivement massif. Sa signification ne peut échapper à personne : les États-Unis dépensent largement plus qu’ils ne gagnent. Lorsqu’on parle d’argent, tout se passe toutefois pour un pays comme pour un individu : pour dépenser un argent que l’on n’a pas gagné, il faut, si l’on est honnête, l’avoir emprunté.

Pour que le déficit commercial américain se réduise, il va donc falloir, à l’inverse, qu’aux États-Unis on emprunte moins. Le problème est que Donald Trump, fidèle à son passé de marchand de biens, veut aussi un loyer de l’argent au plus bas. Ménages et entreprises ont donc peu de chances d’être poussés à emprunter moins, au contraire. L’État alors ? Certes, le président s’est vanté d’avoir fait passer une « grande et magnifique » loi budgétaire qui doit réduire le déficit public. Mais, à bien y regarder, il n’en est rien : le déficit budgétaire américain ne se réduira pas à l’horizon des prochaines années.

La politique commerciale de Donald Trump et les politiques budgétaire et monétaire qu’il entend mener ne sont pas cohérentes. Pour l’économie mondiale, cette incohérence risque d’être source de sérieuses turbulences. Les menaces tarifaires brandies par les États-Unis poussent en effet leurs partenaires à se replier sur eux-mêmes. Pour compenser un possible rétrécissement de leurs débouchés américains, ils vont soutenir leur demande intérieure en creusant leurs déficits budgétaires ou en stimulant chez eux l’endettement privé. Mais les États-Unis, de leur côté, semblent se préparer à emprunter toujours autant, sinon davantage !

Au total, on va partout dans le monde épargner moins ou emprunter plus. D’autant plus d’ailleurs qu’en remettant en cause les accords en place depuis la Seconde Guerre mondiale, les États-Unis poussent leurs alliés à compter d’abord sur eux-mêmes pour assurer leur sécurité. Aux dépenses nécessaires pour lutter contre les dérèglements climatiques et leurs conséquences, viennent maintenant s’ajouter des dépenses militaires. Elles seront pour une bonne part financées par l’emprunt.

Ainsi, l’onde du choc qui part des États-Unis ébranle l’équilibre financier mondial et va aviver la concurrence entre emprunteurs. La dette va prendre une dimension géopolitique. Notre pays doit s’y préparer. En gardant à l’esprit toutefois que, partout, les dettes ne cessent de s’accumuler et que, en ce domaine, les « records » ne cessent d’être battus. Ces records, largement commentés, nourrissent l’inquiétude. Ils ne font pourtant que refléter une accumulation, plus discrète, mais continue elle aussi, d’épargne. Ce sont les ressorts de cette dynamique, commune à toutes les régions développées, que cet essai veut éclairer : elle est la toile de fond sur laquelle doit s’inscrire le débat sur notre dette publique. L’ignorer serait dommageable.

Le monde a longtemps manqué d’emprunteurs

Cette toile de fond, on va la dessiner ici, trait à trait, en partant de ce lien entre dette et épargne qui étonne parfois. Il résulte du comportement des ménages dans une société développée : pris tous ensemble, ils ne dépensent jamais tout leur revenu. L’argent que les ménages ne dépensent pas – leur épargne – est placé sous des formes diverses auprès de banques, de caisses d’épargne, d’assureurs… Ces derniers, pour l’essentiel, font des prêts ou acquièrent des créances. Or les créances des uns sont les dettes des autres : il n’y a jamais eu autant de dettes parce que le patrimoine financier des ménages n’a jamais été aussi élevé ! Partout, on le montrera, la hausse de l’endettement, est l’envers de la hausse de l’épargne que les ménages ont accumulée en mettant, au fil des ans, de l’argent de côté. Partout, on le verra aussi, ceux qui s’endettent ne sont pas toujours ceux que l’on attend !

Dans une économie marchande, mettre de l’argent de côté n’est pas sans conséquence. Keynes nous l’a appris et on le rappellera : l’activité ne peut progresser si la masse d’argent qui circule ne progresse pas elle aussi. L’argent, aujourd’hui, ce sont les dépôts que nous avons dans nos banques ; elles les créent en accordant des prêts. Ces dépôts passent ensuite d’un compte à un autre au rythme des dépenses de chacun. Si quelqu’un met de l’argent de côté, en le laissant figé sur son compte, cet argent arrête de circuler. Les banques devront, pour le compenser, créer de nouveaux dépôts en accordant de nouveaux crédits, sinon l’activité faiblira. Pour que de l’argent puisse être mis de côté sans déprimer l’activité économique, il faut en permanence que de l’argent soit mis ou remis en circulation… par des prêts.

Pour que ces prêts puissent être faits, il faut toutefois des emprunteurs. Si les montants empruntés ne sont pas suffisants, la dépense – et avec elle la demande adressée aux entreprises – va se contracter. Peu à peu, l’activité économique sera asphyxiée. Pour l’éviter, les banques centrales s’efforcent de régler le montant des prêts accordés aux agents privés en jouant sur le niveau des taux d’intérêt qu’elles contrôlent. Mais elles sont loin d’être toutes-puissantes. Si leur action ne suffit pas, l’État peut se porter emprunteur : le déficit de son budget contribuera alors à soutenir la demande domestique. L’ouverture des économies aux mouvements internationaux de marchandises et de capitaux peut offrir une dernière issue aux pays qui manqueraient malgré tout d’emprunteurs. S’ils parviennent à dégager un excédent de leur commerce avec le reste du monde, de l’argent emprunté et dépensé à l’étranger viendra compenser une partie de ce qui est mis de côté chez eux.

Depuis des décennies maintenant, les dettes qui s’accumulent en un point du monde peuvent ainsi être la contrepartie de créances qui s’accumulent ailleurs. Ces dettes et ces créances ne sont toutefois que le résultat de myriades d’opérations qui se déroulent au sein de chacune des économies de la planète. Car les pays ne se prêtent pas vraiment les uns aux autres : les agents privés et publics de chaque pays prêtent à qui ils veulent et empruntent à qui veut bien leur prêter. Mais quand un pays vend plus au reste du monde qu’il ne lui achète, c’est qu’il s’est trouvé, à l’extérieur, les emprunteurs qui manquaient chez lui. La mondialisation a permis à des pays où l’on épargne beaucoup de trouver ailleurs les emprunteurs qui faisaient défaut chez eux.

Au début des années 1970, les pays exportateurs de pétrole ne pouvaient dépenser tout ce que la hausse du prix du pétrole leur a rapporté : le reste du monde leur a emprunté leur excédent d’épargne. Au fil des décennies, les pays d’Asie qui se sont industrialisés – le Japon d’abord, la Corée du Sud et Taïwan ensuite, et plus récemment encore la République populaire de Chine – ont eux aussi dégagé des excédents extérieurs substantiels. Depuis quelques années, l’Europe est venue s’ajouter aux grands épargnants de la planète. Les dettes émises aux États-Unis sont ainsi devenues, on le verra, la principale contrepartie de l’excédent d’épargne dégagé par le reste du monde. Donald Trump veut, avec sa brutalité habituelle, y mettre un terme.

L’édifice financier planétaire, en place depuis plus d’un demi-siècle, est maintenant en train de se fissurer. Une méfiance nouvelle se manifeste à l’égard du dollar. À cela s’ajoute la volonté affichée par les autorités américaines de faire baisser son cours – et donc aussi la valeur des dettes américaines détenues par le reste du monde – tout en poussant ce dernier à continuer de lui prêter, sous la menace de représailles tarifaires ou en tablant sur l’attrait des cryptomonnaies… Les efforts pour remplacer le dollar dans son rôle international ne sont certes pas près d’aboutir, mais la tendance au repli sur soi a peu de chances d’être remise en cause. Quelle que soit l’issue des politiques – assez confuses, on le verra ! – menées aux États-Unis, l’attitude d’une partie du monde à leur égard a irréversiblement changé.

En Chine, la rivalité déclarée avec les États-Unis pousse à investir toujours plus dans les industries de pointe mais rend aussi plus pressant le besoin de préserver la stabilité sociale. En accordant plus d’attention aux conditions de vie de la partie la plus démunie de la population, en assurant mieux la majorité des Chinois contre les risques de la vie, les autorités peuvent faire baisser lentement le taux d’épargne du pays. Si les ménages chinois mettent moins d’argent de côté, la Chine aura moins besoin de trouver des emprunteurs dans le reste du monde… Pour des raisons différentes, il risque d’en aller de même au Japon. Pour insuffler plus de dynamisme à son économie et stimuler le développement des nouvelles technologies, le gouvernement le plus endetté de la planète semble prêt à s’endetter encore un peu plus. Ces évolutions, dans deux grandes régions exportatrices d’épargne, méritent d’être analysées : elles pourraient contribuer, si effectivement le besoin d’emprunt des États-Unis ne se réduit pas, à faire monter les taux d’intérêt mondiaux.

Le revirement européen a été plus notable encore. En décidant d’investir plusieurs centaines de milliards d’euros dans ses infrastructures et dans son armée, l’Allemagne, à l’origine du gros de l’excédent commercial de la zone euro, vient de renoncer, de façon spectaculaire, à l’austérité budgétaire qu’elle a prônée et pratiquée pendant plus d’une décennie. Les gouvernements européens semblent avoir pris conscience du besoin, pour mobiliser mieux l’épargne dégagée dans la zone, de faire progresser son intégration financière. Des forces tendant à réduire l’excès d’épargne de l’Europe et à la rendre moins dépendante de l’emprunteur américain se mettent ainsi en place.

Un changement profond du contexte financier mondial est engagé. Hier on manquait d’emprunteurs, demain ils seront en concurrence. L’Europe peut tirer parti de ces évolutions. La réticence de beaucoup à utiliser le dollar est favorable à une transformation des infrastructures financières de la planète. Encore faut-il qu’une vision et une volonté communes se dessinent rapidement. Pour les États endettés comme le nôtre, les choses sont plus simples. Nous avons nos cartes en main. Il nous faut les jouer à bon escient, sans nous tromper sur la partie qui s’engage.



L’endettement ne condamne pas à la faillite

Contrairement à ce qui se dit et se répète depuis des années, notre endettement peut être élevé sans nous condamner à la faillite. Pourvu seulement d’adopter une stratégie pour en garder le contrôle et d’être capable de la mettre en œuvre dans la durée. Mais pour décider d’une stratégie, il faut avoir idée des marges dont on dispose et de l’environnement dans lequel on se trouve. Cet essai voudrait aider précisément à prendre ce recul. Dire simplement qu’on a « le dos au mur » ne peut suffire.

Nos gouvernements s’embourbent pourtant régulièrement dans cette ornière : « Sans réduction du déficit budgétaire, la faillite est pour demain » ! À l’été 2025, à défaut d’une issue, François Bayrou a trouvé un nom : Himalaya. La dette était pour lui comme ce massif, un obstacle pratiquement insurmontable. Regardant les Français dans les yeux, il a imploré leur aide pour qu’un budget réduisant le déficit des comptes publics puisse être voté. En vain ! Quelques semaines plus tard, un autre gouvernement essayait une autre tactique : après la compassion, le Père Fouettard. En l’occurrence, le FMI qui viendrait, en troïka, mettre le pays sous tutelle.

La menace était pour le moins déplacée. L’année 2025 s’est terminée sans que le budget ne soit voté… et rien ne s’est écroulé ! L’écart entre les taux des emprunts d’État français et allemand – le baromètre de la pression des marchés – est resté inchangé. L’épisode illustre le rapport délibérément anxiogène de nos gouvernements avec la dette publique. Certes, son poids approche maintenant 120 % du PIB et ne pas s’en préoccuper serait irresponsable. Mais il faut le faire avec calme, en se souvenant que les mêmes avis de tempête avaient déjà été lancés alors que ce poids dépassait à peine 60 % !

Ceux qui nous gouvernent savent pourtant, même s’ils n’osent le dire par peur d’éroder leur pouvoir de persuasion, qu’à aucun moment cette dette ne devra véritablement être remboursée. À la différence des individus, les États ne sont pas mortels. Lorsqu’un emprunt vient à échéance, un autre prend le relais. La seule chose qui incombe à chaque génération est d’en payer les intérêts. Cette charge, on l’oublie souvent, est à mettre en balance avec ce que chaque génération reçoit aussi en héritage : des services publics, des réseaux de transports, des aménagements urbains, une relative paix civile… Ce capital, matériel et social, est le fondement de la cohésion d’une société. Ce legs ne peut être négligé.

Nos gouvernements savent d’ailleurs, même s’ils le disent très timidement, qu’ils peuvent s’endetter s’ils investissent pour accroître ce capital. Des voix toujours plus nombreuses plaident, à juste titre, pour qu’on ne prenne pas en compte les dépenses d’investissement pour juger du respect des seuils fixés aux déficits budgétaires. Mais la phobie de la dette est telle qu’on limite la définition de ces investissements au béton des murs d’école sans y inclure la formation des maîtres qui y enseigneront ! En matière budgétaire pourtant, la dégradation des résultats scolaires le montre, la myopie finit toujours par être coûteuse.

L’inertie l’est tout autant : si l’on ne s’assure pas régulièrement de la pertinence des engagements financiers pris par l’État, sa dette peut monter continûment alors même que le capital matériel et social du pays se délabre. L’État est en effet, normalement, considéré comme un emprunteur auquel on peut faire confiance : à la différence d’un emprunteur privé, il peut fixer lui-même son revenu en décidant des impôts qu’il va lever. Le mauvais emploi des ressources publiques peut toutefois conduire à un refus croissant de l’impôt. L’État finira par avoir du mal à respecter ses engagements. Il est alors naturel que ses créanciers s’inquiètent. Ce ne sera pas le cas si l’on veille à ce que les ressources mobilisées soient bien utilisées. Encore faut-il s’en préoccuper avant que l’État n’ait épuisé ses marges d’endettement ! Dans un monde où les créanciers vont retrouver du pouvoir, il va falloir maintenant faire preuve de détermination pour regagner ce que nos gouvernements successifs nous ont, au fil des ans, fait perdre : notre crédibilité.











Chapitre 1
Pourquoi tant de dettes ?

Dettes publiques, dettes privées, l’ascension est continue. Au niveau de la planète, le cap des 300 000 milliards (d’euros ou de dollars, la différence n’est plus essentielle !) est aujourd’hui largement dépassé. Pour les seules dettes publiques, on est au-delà de 100 000 milliards. En France, la dette de l’État augmente de 5 000 euros par seconde, soulignait en 2025 François Bayrou… On a du mal à bien apprécier ce que ces chiffres représentent mais ils ne peuvent que faire peur. « Ce château de cartes va bientôt s’écrouler », entend-on régulièrement. Pourtant, derrière cette masse de dettes se cache une autre réalité qui, elle, semble solide et rassurante : jamais, d’un bout à l’autre de la planète, les ménages n’ont disposé d’autant d’épargne, jamais leur richesse financière n’a été aussi grande. Elle résulte de l’accumulation des revenus qu’ils n’ont dépensés ni pour leur consommation ni pour faire des investissements matériels (construire ou rénover des logements, par exemple).

Cette accumulation de richesse financière n’aurait, on va le voir, pas été possible sans une montée de l’endettement. La simple logique devrait en chaque instant le rappeler : lorsque quelqu’un ne dépense pas tout ce qu’il gagne, quelqu’un d’autre a forcément dépensé plus qu’il n’a gagné. L’épargne des uns trouve, pour une grande part, sa contrepartie dans les dettes des autres. Beaucoup d’entre nous ont du mal à accepter cette réalité pourtant incontournable : l’accumulation de dettes est la contrepartie d’une accumulation, généralement considérée comme bienvenue, d’épargne. Le perdre de vue empêche de réfléchir lucidement aux forces qui poussent à la hausse de l’endettement comme aux limites qu’elles lui imposent.

Les intermédiaires masquent le jeu de l’épargne et de la dette

Soyons honnête : ce lien entre dette et épargne peut surprendre. Peu d’entre nous prêtent leur épargne à des entreprises ou achètent des titres de dette sur les marchés financiers. Bien sûr, des parents prêtent à leurs enfants, pour les aider à acheter un logement par exemple. Mais ces prêts représentent une part infime de l’endettement total. On trouve généralement peu de créances, qu’il s’agisse de prêts ou de titres de dette, dans le patrimoine financier des ménages : on y trouve surtout des placements auprès d’intermédiaires financiers. Ainsi, en France, les créances détenues directement par les ménages représentent moins de 10 % de leur patrimoine financier, le reste consiste, à côté d’actions de sociétés cotées et non cotées, en dépôts dans des banques ou des caisses d’épargne et en placements auprès d’assureurs, de fonds d’investissement, de fonds de pension…

Réconcilier ce constat avec le fait qu’une large part de l’épargne des ménages a pour contrepartie des dettes n’est toutefois pas difficile. Que font en effet ces intermédiaires financiers de l’argent que nous leur confions ? Pour une part, ils s’en servent pour acheter des actions mais, pour la plus grande part, ils le prêtent. Les créances qu’ils acquièrent sont le reflet de l’épargne que nous plaçons auprès d’eux… Nous n’avons pas le sentiment de prêter notre épargne parce que ces intermédiaires font écran. Cet écran, il faut bien sûr le noter, n’est pas purement « passif » : les intermédiaires financiers rendent des services (loin d’ailleurs d’être bénévoles). Sans eux, chacun d’entre nous devrait faire des prêts ou acheter des titres lui-même. Apprécier les risques de tel ou tel placement n’est pas chose facile. Le rôle des intermédiaires est de le faire pour nous, de les gérer pour nous et éventuellement de nous décharger d’une partie d’entre eux. Si leur place est centrale dans le jeu de l’épargne et de la dette, ils ne font que disposer de l’épargne des autres : ils restent des intermédiaires.

Il en va différemment des trois acteurs auxquels on va s’intéresser maintenant : les entreprises, l’État et les ménages. Ils appartiennent, eux, à l’économie « réelle » : ils sont à l’origine des placements reçus par les intermédiaires et ils sont les destinataires des sommes prêtées (ou les émetteurs des actions achetées) par ces intermédiaires. Ils sont les vrais protagonistes du jeu de l’épargne et de la dette. Entre eux, les rôles semblent se répartir assez naturellement même si, on le verra, l’intuition peut être ici trompeuse.



Les entreprises et (souvent) l’État sont des emprunteurs « naturels »

Les entreprises ont pour métier de produire des biens et des services destinés à être vendus. Pour rester compétitives, pour élargir leurs capacités de production, il leur faut en permanence acheter des équipements, construire des usines, des entrepôts, des bâtiments de toutes sortes. En un mot, elles doivent investir. Les capitaux amenés par leur propriétaire ou leurs actionnaires et les profits qu’elles conservent sont là pour leur permettre de financer ces investissements. Si de nouveaux débouchés s’ouvrent, si elles veulent lancer de nouveaux produits, elles peuvent accroître leurs « capitaux propres » en émettant des actions. En outre, si les perspectives leur semblent favorables, elles n’hésiteront pas à emprunter. Elles pourront ainsi investir plus que leurs seuls capitaux propres et tirer pleinement parti de l’expansion attendue de leurs marchés.

Qu’elles s’endettent ne les empêche bien sûr pas de détenir des créances. Dans beaucoup de secteurs d’activité, le vendeur accepte couramment d’être payé avec un certain délai : il fait un crédit commercial. Les administrations publiques paient presque toujours leurs fournisseurs avec retard : tant qu’elles n’ont pas été réglées, les entreprises concernées ont une créance sur l’État. Elles peuvent aussi, comme les ménages, prêter indirectement au reste de l’économie : les dépôts bancaires qui constituent leur trésorerie sont des créances… Si l’on fait la différence entre le total des dettes des entreprises et celui de leurs créances, les dettes n’en doivent pas moins logiquement l’emporter. L’endettement est un levier qui leur permet de réaliser des investissements d’un montant supérieur à celui de leurs seules ressources propres : les entreprises sont des emprunteurs « naturels ».

Le cas des administrations publiques – l’État – est différent. Un État est certes producteur de services, mais ces services ne sont pas destinés à être vendus. Ses recettes sont d’une autre nature que celles des entreprises. Elles proviennent essentiellement des divers impôts et taxes qu’un Parlement lui donne le droit de lever pour financer les dépenses qu’il a votées. Lorsque ces recettes n’y suffisent pas, le budget de l’État est en déficit et le gouvernement doit emprunter pour pouvoir dépenser plus qu’il ne gagne. Bien sûr, les administrations détiennent, elles aussi, des créances de diverses natures mais le montant de leurs dettes dépasse, en général largement, celui de leurs créances1. Certaines dépenses, on l’a dit, vont bénéficier à plusieurs générations : en s’endettant l’État peut leur en faire partager la charge. Souvent, toutefois, la raison de l’emprunt est plus terre à terre : pour des élus, voter des dépenses est plus facile que voter des impôts… même si l’équilibre budgétaire reste un objectif affiché !



Les ménages sont des épargnants « naturels »

Faisons le point : les dépenses des uns sont les recettes des autres ; si les entreprises et parfois aussi les administrations dépensent plus qu’elles ne gagnent, alors qui, sinon les ménages, peut dépenser moins qu’il ne gagne ? Ces derniers sont effectivement des épargnants « naturels ». Il y a à cela de multiples raisons. Le motif de précaution est celui qui vient le plus souvent à l’esprit. Avoir un peu d’argent « devant soi » met à l’abri des aléas de la vie et permet d’éviter l’angoisse de la « fin de mois ». Le financement d’une dépense importante qui suppose un apport personnel – l’achat d’une maison ou d’une automobile – est une autre raison d’épargner. Il en va de même de la préparation de la retraite… Les motifs d’épargne sont nombreux et divers. En outre, on l’oublie parfois, on peut également épargner sans raison précise : certains ménages ont des revenus tellement importants qu’ils ne peuvent simplement pas les dépenser en totalité. Pour être « passive », leur épargne n’en est pas moins importante ! Quel qu’en soit le motif, une chose est sûre : plus on dispose d’un revenu important, plus on peut épargner.

Que les ménages soient des épargnants naturels ne veut pas dire qu’aucun d’entre eux n’emprunte. Un apport personnel, réuni en épargnant, peut être nécessaire justement pour obtenir un prêt immobilier ou un crédit automobile. Mais, malgré ces emprunts, les ménages dépensent en moyenne moins qu’ils ne gagnent : leurs placements financiers dépassent largement leurs dettes. Ce qui n’exclut pas que certains se sentent et soient « endettés ». Ce sera souvent le cas de ceux qui viennent de faire un emprunt important par rapport à leur revenu : leur dette se réduira ensuite au fur et à mesure des remboursements qu’ils feront… en épargnant.

Un point mérite d’être souligné : la répartition de la richesse financière et celle de l’endettement diffèrent largement selon le revenu. Les ménages aux revenus les plus élevés concentrent une grande partie de la richesse financière. À l’inverse, l’endettement est concentré chez les ménages aux revenus relativement plus faibles. Des ménages – une minorité – peuvent même se trouver en situation de « surendettement » : les emprunts qu’ils ont contractés dépassent alors dangereusement leur capacité de remboursement.



La complémentarité intuitive entre entreprises et ménages est trompeuse

Au total, l’image qui se dessine est bien celle que l’on a intuitivement en tête : les ménages, pris dans leur ensemble, épargnent et leur épargne permet aux entreprises, prises elles aussi dans leur ensemble, d’investir plus que les seuls profits qu’elles conservent. Quant à l’État, on lui conseille généralement de maintenir son budget autour de l’équilibre de façon à ne pas priver les entreprises d’une épargne qu’elles pourraient mobiliser plus utilement. Si, de temps à autre, un déficit budgétaire est nécessaire à une relance de l’activité, on demandera au gouvernement de le réduire rapidement de façon à éviter de s’endetter durablement.

La conclusion semble presque évidente. Les entreprises n’ont que deux manières de mobiliser un argent qu’elles n’ont pas gagné : émettre des actions pour augmenter leurs capitaux propres ou emprunter, en émettant des dettes. L’épargne financière des ménages, elle, ne peut se placer directement ou indirectement qu’en actions ou en créances. La complémentarité paraît naturelle : investie en actions, l’épargne des ménages fournira des capitaux propres aux entreprises, et le reste de leur épargne leur sera, toujours plus ou moins directement, prêté. Aujourd’hui, cette image donne toutefois, on va le voir maintenant, une idée assez fausse des contreparties du patrimoine financier des ménages et plus fausse encore de la manière dont ce patrimoine s’est constitué.



La composition du patrimoine financier des ménages…

Revenons au patrimoine financier des ménages. Dans tous les pays développés, son poids par rapport au PIB est monté plus ou moins régulièrement. Cette hausse a été particulièrement marquée au Japon et aux États-Unis : la valeur des avoirs financiers des ménages dépasse 350 % du PIB au Japon et 400 % aux États-Unis. Les niveaux atteints dans la zone euro sont plus modestes, mais, là aussi, la hausse a été continue. En France, au milieu des années 2020, la taille du patrimoine financier des ménages dépassait largement deux fois celle du PIB.

Ce patrimoine est égal à la somme des avoirs financiers des ménages. Il résulte, on l’a dit, des placements faits au fil des ans mais aussi, éventuellement, des plus-values qui ont pu s’accumuler. En France, ce patrimoine approchait 7 000 milliards d’euros au milieu de la décennie 2020. Le gros des avoirs qui le composaient consistait pour un tiers en dépôts bancaires, pour un autre tiers en actions ou en parts de fonds d’investissement et pour un dernier tiers en placements auprès d’assureurs ou de fonds de pension. Les ménages n’ont bien sûr pas seulement des avoirs financiers ; ils ont aussi des dettes. Leur montant n’est pas négligeable : en France, toujours au milieu de la décennie, il dépassait 2 000 milliards d’euros. Le total de leur patrimoine financier était donc largement supérieur à celui de leurs dettes. L’exemple de la France le montre : dans le jeu de l’épargne et de la dette, les ménages ont bien le rôle d’épargnant que l’on attend, l’importance de leur patrimoine financier en témoigne.



…ne nous dit pas quelles en sont les contreparties

On va voir maintenant qu’il n’en va pas vraiment de même des autres protagonistes de ce jeu et en particulier des entreprises. Il faut pour cela regarder non plus la composition du patrimoine des ménages mais celle de ses contreparties. Ce qui nous intéresse n’est plus de savoir quelle forme ont pris les placements des ménages mais ce que leur épargne a finalement financé. Pour accumuler leur patrimoine, les ménages ont dépensé moins qu’ils n’ont gagné : qui a pu en contrepartie dépenser plus qu’il ne gagnait ?

On trouvera dans les graphiques des pages qui suivent la masse des dettes contreparties du patrimoine financier des ménages de quelques pays. Le raisonnement illustré est simple : les opérations des intermédiaires sont complexes et imbriquées, mais finalement, pris eux aussi comme un tout, ils prêtent l’argent d’agents non financiers à des agents non financiers. Toute dette d’un agent non financier est donc aussi contrepartie d’une créance d’un agent non financier. Supposons, pour simplifier, l’économie fermée. Les créances qui ne sont détenues ni par des entreprises ni par des administrations sont forcément une contrepartie du patrimoine financier des ménages2.

Dans une économie fermée, il n’est donc pas difficile d’évaluer les contreparties que l’on cherche. La masse de créances qui font face au patrimoine des ménages est égale au total de la dette des entreprises nette des créances qu’elles détiennent, de la dette de l’État nette des créances qu’il détient et aussi, bien sûr, de la dette des ménages. Cette dernière est bien une contrepartie possible du patrimoine financier des ménages, défini, rappelons-le, comme somme de leurs avoirs financiers. Une fois déterminée la nature et les montants des dettes contreparties de ce patrimoine, la valeur des actions qui en sont l’autre contrepartie s’en déduit.



Les actions sont une contrepartie majeure du patrimoine des seuls ménages américains…

L’évolution du poids, rapporté au PIB, des actions contreparties du patrimoine des ménages peut être, les graphiques le montrent, assez volatile : leur valeur, mesurée aux prix du marché, est sensible aux cours de Bourse. Rapporté au PIB, leur poids est très différent selon les pays. En France, depuis 2000, il a été relativement stable et en moyenne inférieur à 50 points de PIB, soit moins du quart du patrimoine financier des ménages. Mais aux États-Unis, le poids des actions contreparties de la richesse des ménages dépasse, au milieu des années 2020, 200 points de PIB, presque le double de ce qu’il était en 2008, au pire de la grande crise financière (graphique 1). Le cas du Japon est particulier : à la fin des années 1980, le poids des actions détenues, directement ou indirectement, par les ménages a atteint là-bas près de 70 points de PIB, puis la bulle boursière qui s’était formée a éclaté et ce poids est retombé à des niveaux comparables à ceux observés en France pour ne remonter un peu que récemment.
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Graphique 1. Contreparties du patrimoine financier des ménages américains (% du PIB).

Lecture : le trait noir épais donne l’évolution du patrimoine financier des ménages. Les différentes couches de la « tranche napolitaine » retracent l’évolution des contreparties de ce patrimoine. On trouve, juste au-dessus de l’axe horizontal, la dette des ménages, puis la dette publique nette, puis la dette nette des sociétés (financières et non financières). Le trait gris clair donne le total des dettes domestiques qui peuvent être contreparties du patrimoine des ménages. Vient ensuite la contribution des actions, puis la dette nette du reste du monde, pour les pays créanciers. Pour les États-Unis, qui sont au contraire débiteurs du reste du monde, cette « dette nette du reste du monde » apparaît en négatif, juste sous l’axe horizontal : c’est, en l’occurrence, une créance du reste monde qui réduit le montant des dettes émises aux États-Unis pouvant servir de contrepartie au patrimoine des ménages américains.



Sources : Réserve fédérale, ESRI, LSEG Datastream.




…mais en Europe et au Japon les créances dominent

Un constat s’impose alors : la hausse plus ou moins régulière des Bourses n’a pas été seule à faire progresser la richesse des ménages, la montée de l’endettement a, même aux États-Unis, apporté une contribution essentielle. La nature des émetteurs de la masse croissante de dettes qui ont fourni une contrepartie au patrimoine des ménages montre, en outre, à quel point la complémentarité entre entreprises et ménages, qui s’esquissait plus haut, est loin de l’image à laquelle on arrive ici. Ainsi, en France, l’encours des dettes pouvant servir de contrepartie aux avoirs des ménages représentait en 2024 un peu plus de 170 points de PIB (graphique 2). Les sociétés – financières et non financières – n’y contribuaient pratiquement pas. Pour l’essentiel, ces contreparties étaient constituées par l’endettement public et par celui des ménages !

Ceux qui ont en tête que les entreprises françaises sont très endettées s’étonneront sûrement. Nos entreprises ont beaucoup de dettes, c’est vrai, mais elles ont aussi beaucoup de créances. Certaines émettent des obligations pour prêter à des filiales, d’autres prêtent et empruntent dans le cadre de stratégies d’optimisation fiscale… Ainsi, en 2024, le total des dettes des seules sociétés non financières était d’environ 4 500 milliards d’euros, soit plus d’une fois et demie le PIB français. Un montant effectivement respectable. Face à ces dettes, elles avaient toutefois plus de 1 000 milliards de dépôts ou autres liquidités à leur actif ; elles détenaient aussi directement 2 700 milliards de créances et un solde de crédits commerciaux en leur faveur de 600 milliards d’euros. Prises toutes ensemble, les entreprises françaises étaient donc loin, en 2024, de laisser beaucoup de dettes fournir une contrepartie au patrimoine des ménages : leur dette nette représentait moins de 10 % du PIB !
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Graphique 2. Contreparties du patrimoine financier des ménages français (% du PIB).

Lecture : comme les États-Unis, la France a accumulé des déficits extérieurs, d’où une dette nette du reste du monde négative qui réduit le montant des dettes domestiques contreparties possibles du patrimoine des ménages : le trait noir épais qui donne l’évolution du patrimoine financier des ménages en est abaissé d’autant.



Sources : Eurostat, LSEG Datastream.


Ce trait est commun à la plupart des pays avancés : partout depuis le début des années 2000, l’endettement des sociétés non financières, net de leurs créances, ne représente au plus que quelques dizaines de points de PIB. Contrairement à une idée couramment reçue, les dettes des entreprises ne fournissent qu’une petite contrepartie au patrimoine financier des ménages ; les dettes des ménages et la dette nette de l’État en fournissent l’essentiel. Les emprunts, immobiliers notamment, des premiers et les déficits récurrents du second sont partout à l’origine du gros des créances contreparties de ce patrimoine. Les différences entre pays portent seulement sur la contribution de ces deux agents : en Allemagne, le total des dettes de l’État et des ménages ne dépassait pas, au milieu de l’actuelle décennie, 100 points de PIB, il est voisin de 200 points de PIB aux États-Unis et proche de 300 points de PIB au Japon (graphique 3) !
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Graphique 3. Contrepartie du patrimoine financier des ménages japonais (% PIB).

Lecture : cf. graphique 1 ; à la différence des États-Unis, le Japon est créancier du reste du monde, la dette de ce dernier vient s’ajouter aux contreparties du patrimoines des ménages.



Sources : Réserve fédérale, ESRI, LSEG Datastream.


Une seconde différence importante porte sur le rôle de l’étranger que l’on a jusqu’ici laissé de côté. Une part des dettes, comme aussi des actions, émises dans un pays peut en effet être détenue par le reste du monde : c’est le cas des pays qui ont accumulé des déficits de leurs échanges extérieurs. Les agents domestiques, pris cette fois tous ensemble, ont alors dépensé plus qu’ils n’ont gagné. Ils n’ont pu y parvenir qu’en empruntant à l’étranger ou en lui vendant des droits de propriété et en particulier des actions. Les États-Unis et la France sont dans ce cas. Symétriquement, le Japon et l’Allemagne ont eu régulièrement des échanges extérieurs excédentaires. Dans ces pays, les agents domestiques, pris encore une fois tous ensemble, ont dépensé moins qu’ils n’ont gagné. Ils ont donc laissé une part de leur épargne à disposition du reste du monde. Ils n’ont pu le faire qu’en accumulant sur lui des créances ou des droits de propriété qui sont venus s’ajouter aux autres contreparties du patrimoine financier de leurs ménages.

La composition des contreparties du patrimoine financier des ménages rend un peu plus précis le lien entre l’épargne qu’ils accumulent et la montée de l’endettement : partout les dettes accumulées ont amené une contribution importante à la richesse financière des ménages. À l’exception des États-Unis, la contrepartie de cette richesse est constituée, pour plus des deux tiers, par des dettes ! Et, contrairement à ce que l’on attendrait, ces dettes ne sont pas, pour la plus grande part, celles des entreprises mais celles de l’État ou… celles des ménages eux-mêmes. Le constat pour être dérangeant n’en doit pas moins être fait : sans les emprunts, essentiellement immobiliers, des ménages qui conduisent régulièrement à des crises et sans celui de l’État, source constante d’inquiétude et de réprobation, les ménages n’auraient pu accumuler des patrimoines financiers aussi importants.



Les ménages achètent peu d’actions…

Si maintenant on regarde non plus les contreparties de ces patrimoines, mais comment ils se sont constitués au fil du temps, le lien entre endettement et épargne apparaît plus étroit encore. Le patrimoine des ménages résulte, on l’a dit, d’une épargne qui s’est accumulée, année après année. Pour voir comment cette accumulation a eu lieu, il faut se frayer un chemin dans la forêt des statistiques disponibles. Les ménages, on l’a dit aussi, placent essentiellement leur épargne auprès d’intermédiaires ; ces derniers s’en servent pour faire des prêts ou acheter des titres. Si l’on accepte quelques approximations, on peut dire, pour chaque année, quelle part a été prêtée et quelle part a été consacrée à des achats d’actions3.

Une première observation va d’emblée à l’encontre d’une autre idée largement reçue sur le rôle de l’épargne des ménages dans le financement des entreprises. Dans les économies développées, une partie relativement faible du flux de placements des ménages est consacrée à des achats d’actions et plus généralement à des apports de capitaux propres aux entreprises. Certes, certains ménages achètent des actions, mais d’autres vendent celles qu’ils détiennent. Au total, année après année, les achats d’actions de l’ensemble des ménages nets de leurs ventes représentent le plus souvent moins du dixième du flux de leurs placements. Aux États-Unis, les ménages vendent même depuis plusieurs décennies régulièrement plus d’actions qu’ils n’en achètent : non seulement les ménages n’apportent pas de capitaux propres aux entreprises, mais les entreprises leur en rendent continuellement !

Cela ne veut pas dire bien sûr que l’on ne crée plus d’entreprises dans les pays développés ni qu’elles n’émettent plus d’actions : semaine après semaine de nouvelles sociétés se créent ou sont introduites en Bourse et de nouvelles actions sont émises. Mais beaucoup d’entreprises sont devenues suffisamment profitables pour, faute parfois d’opportunités d’investissement, rendre une partie de leurs capitaux propres à leurs actionnaires par le biais de programmes de rachats d’actions.



…mais les cours des actions qu’ils détiennent montent

Comment expliquer alors la relative importance des actions dans le patrimoine des ménages ? La réponse est simple. Les entreprises qui font des profits en conservent une partie pour investir et développer leur activité. Cette accumulation de capital leur permettra, si tout va bien, de verser à leurs propriétaires des dividendes en hausse continue. D’où une hausse, plus ou moins continue elle aussi, du cours des actions déjà émises. Bien sûr, les valorisations données par la Bourse ne sont pas d’une précision horlogère. Mais, sur le long terme au moins, elles tendent à refléter une réalité : les profits qu’elles conservent permettent aux entreprises de mettre en œuvre un stock de capital toujours plus important et la hausse des cours de Bourse en est le reflet plus ou moins fidèle.

Dans les économies développées, l’argent que les ménages mettent régulièrement de côté ne sert ainsi que pour une très faible part à augmenter les capitaux propres des entreprises : les ménages, pris dans leur ensemble, achètent peu d’actions, voire, comme aux États-Unis, en vendent. Si les actions ont un poids significatif dans le patrimoine des ménages, ça n’est pas à un flux d’achat important qu’on le doit mais à la hausse, plus ou moins régulière, des cours de Bourse. En outre, dans la mesure où chaque année les émissions nettes d’actions sont modestes, les achats qui ont lieu, en réponse souvent à des incitations fiscales, permettent surtout aux ménages qui vendent des actions qu’ils détenaient de réaliser des plus-values accumulées.



L’épargne des ménages finance surtout des dettes…

Cette observation a un corollaire : si l’épargne des ménages est assez peu consacrée à des achats nets d’actions, elle va, pour sa plus grande part, servir à financer des prêts. Prêter est moins risqué qu’acheter des actions et si en plus les entreprises n’en émettent pas ou peu, les ménages ou ceux auprès de qui ils placent leur épargne n’ont guère le choix : ils vont acquérir des créances. Pour qu’ils puissent le faire, il faut toutefois que des dettes soient émises. Et, on vient de le voir, les dettes qui depuis maintenant plusieurs décennies ont pu fournir une contrepartie au patrimoine financier des ménages ont été surtout celles de l’État et… celles des ménages eux-mêmes.

Une question se pose alors. Comment parvient-on à faire que, jour après jour, la masse de dettes émises fournisse une contrepartie suffisante aux sommes que les ménages vont souhaiter ne pas dépenser ? Longtemps, les manuels d’économie ont donné à cette question une réponse assez simple : les ménages décident, en fonction du niveau des taux d’intérêt, du montant qu’ils veulent épargner et les entreprises de celui qu’elles veulent emprunter. Une hausse des taux pousse à épargner un peu plus et à emprunter un peu moins, une baisse des taux a l’effet inverse. Le mouvement des taux d’intérêt permet donc d’ajuster le montant des dettes qui vont être émises à celui de l’épargne souhaitée.



…et la banque centrale et l’État veillent à ce qu’il y en ait suffisamment !

Ce mécanisme, somme toute assez intuitif, a l’avantage d’être conforme aux théories qui font des marchés les grands régulateurs de l’activité économique : il leur appartient d’ajuster l’endettement et l’épargne en déterminant le niveau des taux d’intérêt. La réalité est toutefois assez différente. D’abord, l’endettement de l’État et celui des ménages jouent aujourd’hui un rôle central dans cet ajustement : leur réponse à des mouvements de taux d’intérêt n’obéit pas forcément aux mêmes ressorts que ceux habituellement prêtés aux entreprises. Ensuite, le montant des dettes émises n’est plus, depuis longtemps, réglé par des marchés laissés à eux-mêmes mais par des politiques économiques. La politique monétaire et la politique budgétaire influent en effet aujourd’hui largement sur le montant des sommes qui pourront être épargnées : elles agissent en réglant le montant des dettes émises.

 

Si, dans nos économies, la richesse financière des ménages a pu progresser comme elle l’a fait, c’est, pour le meilleur comme pour le pire, aux politiques menées par nos gouvernements et nos banques centrales qu’on le doit. Qu’on ne se méprenne pas toutefois : lorsque les autorités tentent d’influencer le montant des dettes émises, elles ne le font pas pour permettre à la richesse des ménages de progresser. Elles le font, on va le voir maintenant, parce que sans leur intervention les comportements d’épargne des ménages risqueraient d’entraver le progrès de l’activité !









1. Une exception est notable : quelques pays exportateurs de matières premières ont mis en place des fonds dits « souverains » qui ont pour mission de mettre de côté une partie des recettes fiscales du pays au profit des générations futures. Le patrimoine ainsi accumulé les aidera à faire face demain à l’épuisement des ressources que le pays exploite aujourd’hui. Des créances peuvent donc trouver place dans ce patrimoine : ces fonds souverains sont actuellement, pour la plupart, des « épargnants naturels ». Mais si quelques-uns ont une taille impressionnante – dépassant 1 000 milliards de dollars pour celui d’Abou Dhabi ou même 2 000 milliards pour celui de la Norvège –, leur nombre est relativement limité. L’épargne qu’ils mobilisent représente une part modeste du total de l’épargne mondiale.


2. Sur cette approche, et plus généralement sur tout ce chapitre, cf. Anton Brender, Florence Pisani et Émile Gagna, Économie de la dette, La Découverte, « Repères », 2021.


3. Cf. Anton Brender, Florence Pisani et Émile Gagna, Économie de la dette, op. cit.






Chapitre 2
Expansion de la circulation monétaire et montée des dettes

Que l’épargne puisse être un frein pour l’activité peut sembler étonnant : les fables ne nous enseignent-elles pas, dès l’école, à quel point épargner est vertueux ? Le problème est que, dans nos économies, l’épargne n’est pas de même nature que dans les fables. Notre vision de l’épargne continue souvent d’être inspirée du monde animal. Les caisses d’épargne n’ont pas choisi par hasard l’écureuil pour symbole. À la belle saison, ce rongeur met de côté les noisettes qu’il croquera en hiver. L’image est édifiante… mais le monde dans lequel nous vivons n’est pas celui de l’écureuil : notre revenu n’est pas fait de noisettes mais d’argent. Que cet argent prenne la forme de pièces, de billets ou d’écritures dans les livres d’une banque, que ces écritures soient faites à la plume d’oie ou à partir d’un « smartphone » importe peu. Dans une économie marchande, les agents économiques règlent leurs comptes en monnaie. Les dépenses des uns étant les recettes des autres, les prêts des uns étant les emprunts des autres, l’argent passe ainsi continuellement d’une main à une autre. Sans cette circulation constante, nos économies ne peuvent fonctionner.

Une partie de l’épargne qui se forme prend toutefois la forme d’argent effectivement « mis de côté ». Conservé sous forme de billets ou de dépôts, il n’est ni dépensé ni confié à des intermédiaires pour être placé. Cette part est loin d’être négligeable : un tiers du patrimoine financier des ménages français est, on l’a vu, constitué de dépôts ou de billets, c’est-à-dire d’argent qui cesse tout simplement de circuler. Pourtant, dans ce cas aussi, une dette lui fait face. Mais la manière dont cette dette est née est originale. Elle n’est pas née d’une épargne qui a été prêtée : elle permet au contraire, on va le voir, à une épargne de se former ! Mettre de l’argent de côté n’est en effet pas possible si de l’argent n’a pas d’abord été mis en circulation. Mettre et remettre de l’argent en circulation, en faisant des prêts, est justement le rôle des banques. Sur elles repose le maintien et l’expansion de la circulation monétaire. Cette expansion est vitale pour la croissance de nos économies.

L’importance de la circulation monétaire

Le fonctionnement d’une économie marchande passe par une circulation continue de monnaie. Si cette circulation est interrompue ou ralentie, tous les agents économiques vont en souffrir. La monnaie est en effet l’intermédiaire obligé de la myriade d’échanges qui se déroulent chaque jour : une entreprise doit payer en monnaie aussi bien ses employés que les matériaux ou les équipements dont elle a besoin, ou encore les dividendes versés à ses propriétaires. Cet argent, elle en dispose parce qu’elle vend sa production. Qui la lui achète ? Tous ceux qui le souhaitent ou qui en ont besoin, pourvu seulement qu’ils aient l’argent nécessaire pour le faire. Dans un monde marchand, l’argent qui circule permet aux transactions de se dérouler et, avec elles, à l’économie de fonctionner.

Là naît une première différence avec le monde animal : si un écureuil met des noisettes de côté, il n’entrave en rien l’activité des autres écureuils ; en revanche, l’argent laissé de côté, sur un compte en banque ou sous un matelas, cesse de circuler et le mouvement économique s’en trouve, mécaniquement, freiné. Une deuxième différence est tout aussi importante, même si on y prête souvent moins attention : l’écureuil n’a besoin de personne pour mettre des noisettes de côté, son travail y suffit ; celui qui met de l’argent de côté ne peut le faire si personne auparavant n’a dépensé plus qu’il n’a gagné. Sans cigales, les fourmis ne passeront pas l’hiver !



Une expérience imaginaire…

Pour s’en convaincre, imaginons une économie composée seulement de ménages qui travaillent et consomment et d’entreprises qui produisent ce que les ménages consomment. Personne pour le moment n’épargne et personne n’investit. Jour après jour, les choses se répètent à l’identique : les ménages dépensent tout ce qu’ils gagnent pour acheter ce qu’ils consomment et l’argent circule entre les ménages et les entreprises, au fil des paiements de chacun. Les entreprises ont reçu d’une banque, comme au début d’une partie de Monopoly, les sommes nécessaires pour payer, disons pendant un mois, leurs employés et leurs fournisseurs avant d’avoir elles-mêmes été réglées. Cette caisse leur a permis d’amorcer le cycle des paiements et ce cycle se répète ensuite sans discontinuer.

Un beau jour, les ménages décident tous de mettre de côté tout l’argent qu’ils reçoivent : ils cessent purement et simplement de consommer et ne dépensent plus un sou. Que va-t-il se passer ? Privées de recettes, les entreprises dont ils sont clients, espérant des jours meilleurs, n’en vont pas moins essayer de maintenir leur activité : elles vont puiser dans leurs caisses pour continuer de rémunérer leurs employés et acheter ce dont elles ont besoin pour produire. Très vite, toutefois, leurs caisses se videront. La situation s’étendra alors aux entreprises qui les fournissent. Elles puiseront à leur tour dans leurs caisses pour rester en activité. Dès que ces caisses seront vides, ce sont les recettes de celles qui les fournissent qui vont disparaître et ainsi de suite, secteur après secteur, jusqu’à épuisement de la trésorerie de toutes les entreprises… Si tous les ménages cessent de dépenser, l’activité économique va, secteur après secteur, s’arrêter, une fois la trésorerie des entreprises épuisée.

L’expérience est imaginaire. Elle n’en montre pas moins l’importance du maintien de la circulation monétaire dans une économie marchande. Elle en illustre aussi un autre trait essentiel : nul ne peut mettre de l’argent de côté sans qu’un autre ait dépensé plus qu’il n’a gagné. En l’occurrence, les ménages ont pu ici épargner parce que les entreprises avaient de l’argent en caisse. Sans cette trésorerie initiale, elles n’auraient pu continuer de payer, pendant quelque temps au moins, employés et fournisseurs alors qu’elles n’avaient plus de recettes ! Le mouvement économique s’est arrêté lorsque les ménages ont fini par avoir mis de côté tout ce que les entreprises avaient en caisse ! S’il n’y a plus d’argent qui circule, l’activité économique et, avec elle, la production s’arrêtent.



…dont la pandémie nous a dangereusement rapprochés !

À mieux y regarder, la situation que l’on vient d’évoquer est moins imaginaire qu’il y paraît. La pandémie du début des années 2020 nous l’a fait frôler. En confinant la population pour freiner la propagation du virus, nos gouvernements ont empêché les ménages de dépenser une part importante de leur revenu ; pendant de longues semaines, les restaurants, les hôtels, la plupart des magasins sont restés fermés ou, au mieux, entrouverts… Un grand nombre d’entreprises ont ainsi vu leurs recettes se tarir et, du jour au lendemain, le risque que la situation s’étende aux entreprises qui les fournissaient ou à celles dont leurs salariés étaient clients est devenu réel. Pourtant, si l’activité économique a un peu fléchi, elle est loin de s’être effondrée comme on aurait pu le craindre.

Partout en effet les gouvernements ont eu la sagesse d’intervenir rapidement pour préserver la continuité de la circulation monétaire. Ils ont maintenu les revenus de ceux qui, leur entreprise étant à l’arrêt ou tournant à bas régime, étaient par force inactifs. Les employés ont bénéficié d’allocations chômage compensant leur perte de salaire et les entreprises ont vu la baisse de leur chiffre d’affaires en grande partie compensée. Les budgets publics ont pris à leur charge le coût économique du confinement : les dépenses budgétaires ont fortement augmenté alors même que les recettes fiscales baissaient. L’embolie qu’aurait pu provoquer l’affaissement brutal de la dépense des ménages a ainsi pu être évitée.

L’expérience de la pandémie a été, de ce point de vue, exemplaire. Partout, l’épargne à laquelle le confinement a donné lieu a été placée, presque entièrement, sous forme de dépôts qui ont eu pour contrepartie une montée de la dette publique. Certes, l’argent alors épargné n’a en rien contribué à préparer l’avenir (comme c’est le cas lorsqu’il est prêté à quelqu’un qui s’en sert pour investir). Mais l’endettement public qui a rendu cette épargne possible a permis de préserver le présent. La continuité de la circulation monétaire étant maintenue, l’activité a pu se poursuivre dans tous les secteurs qui n’étaient pas directement paralysés par le confinement. Keynes avait suggéré, pour tirer l’économie d’une dépression, que l’État s’endette pour payer des gens à creuser des trous et à les reboucher. Nos États ont retenu la leçon : ils se sont endettés pour payer ceux que le confinement empêchait de travailler… sans même leur demander d’effectuer des tâches inutiles. Ils ont évité à nos économies une dépression profonde.



Les banques alimentent la circulation monétaire…

Le dédale de la circulation monétaire est bien sûr infiniment plus compliqué que celui que l’on vient d’évoquer et les dépôts ne constituent qu’une partie du patrimoine financier des ménages. Pour une large part, l’argent qu’ils n’ont pas dépensé, que ce soit pour leur consommation ou pour s’acheter un logement, a été, on l’a vu au chapitre précédent, prêté, parfois directement par les ménages eux-mêmes, le plus souvent indirectement par les intermédiaires auprès de qui ils l’ont placé.

Une partie de ces intermédiaires sont spécialisés dans la collecte des flux d’épargne ; ils prêtent ensuite les sommes collectées. Divers acteurs – les assureurs, les fonds d’investissement… – remplissent cette fonction. Les canaux constitués par ces collecteurs vont permettre aux sommes épargnées d’aller vers ceux qui souhaitent les emprunter… pour les dépenser. Ces canaux aident ainsi à préserver la continuité de la circulation monétaire en même temps qu’ils peuvent en étendre le champ : l’argent que les ménages ne dépensent pas est prêté à d’autres qui vont le dépenser. Mais ces collecteurs d’épargne ne peuvent prêter plus que l’épargne placée auprès d’eux. Il en va différemment des banques.

Une part non négligeable de l’épargne finit, on l’a vu, sous forme d’argent effectivement « mis de côté ». Cet argent a désormais pratiquement cessé de prendre la forme de billets mis dans des coffres ou sous un matelas. Pour l’essentiel, il est fait de dépôts sur des comptes en banque. Deux raisons expliquent leur importance. D’abord, ces dépôts sont une façon simple et relativement sûre de conserver une épargne. Ensuite, dans la mesure où ils sont aussi un moyen de paiement, chacun, ménage comme entreprise, veut disposer d’une certaine somme sur son compte pour ne pas se trouver à court d’argent si un paiement attendu tarde ou si un paiement inattendu doit être fait. Ce besoin d’encaisses progresse donc avec le montant des paiements auxquels chacun doit régulièrement faire face.



…en anticipant une épargne à venir

Pour que de l’argent puisse être mis de côté, il aura toutefois d’abord fallu qu’il soit mis en circulation. Dans l’expérience imaginaire décrite plus haut, on a supposé que les entreprises avaient, comme au début d’une partie de Monopoly, reçu d’une banque l’argent nécessaire pour amorcer le cycle des paiements qui ponctuent l’activité économique. C’est cet argent, initialement dans la caisse des entreprises, qui a pu ensuite être mis de côté par les ménages lorsqu’ils ont soudain cessé de dépenser. Le Monopoly sur ce point est assez proche de la réalité d’une économie marchande. À un détail près : dans la vraie vie, les banques ne mettent pas d’argent en circulation en le distribuant, en début de partie, mais en le prêtant.

Cette précision est essentielle. Si ce sont les banques qui, par leurs crédits, créent la monnaie qui va ensuite circuler, leurs prêts anticipent une épargne à venir. Bien sûr, rien n’interdit à une banque de prêter un dépôt qu’elle vient de recevoir. Mais ce dépôt n’est rien d’autre que de la monnaie déjà créée par un crédit fait plus tôt par une autre banque. Seul un crédit supplémentaire peut permettre, en créant un dépôt supplémentaire, à un supplément d’épargne de se former. Avant qu’un peu plus d’argent puisse être mis de côté, un peu plus d’argent doit avoir été mis en circulation, par un crédit. Ce crédit, en permettant à quelqu’un de dépenser plus qu’il n’a gagné, permettra à quelqu’un d’autre de mettre de l’argent de côté. Cette capacité des banques à créer de la monnaie en accordant des crédits joue un rôle central dans l’expansion de la circulation monétaire. Ajuster le rythme de cette expansion à la croissance des besoins de l’économie « réelle » ne va toutefois pas de soi.



L’expansion de la circulation monétaire doit permettre à l’activité de progresser

Une fois le crédit accordé, celui qui en a bénéficié va en effet dépenser les sommes empruntées même si personne n’avait l’intention d’épargner plus. La dépense va donc augmenter. Que va-t-il se passer si l’économie tournait déjà à plein régime ? Les entreprises, faute de pouvoir répondre à ce surcroît de demande en produisant plus, le feront en augmentant leurs prix : ce crédit « de trop » sera source de pressions inflationnistes. La hausse des prix, en érodant le pouvoir d’achat de tous les revenus, permettra de faire place aux dépenses de l’emprunteur, au détriment toutefois de celles des autres agents. Ces derniers, à défaut d’avoir voulu épargner plus, seront amenés, par force, à consommer un peu moins !

Il en ira différemment si les capacités de production n’étaient pas pleinement employées. Dans ce cas, la dépense supplémentaire, permise par le crédit accordé, sera bienvenue, même si personne n’avait l’intention d’épargner plus. Cette dépense permettra d’accroître la production et, avec elle, le revenu et l’épargne des ménages. Ce crédit n’engendrera pas de pression inflationniste : loin d’être de trop, il aura au contraire permis d’utiliser plus pleinement les capacités de production de l’économie. Le niveau d’activité progressera jusqu’à ce que, le revenu des ménages ayant crû, ils aient « mis de côté » le dépôt créé par ce crédit.

L’épargne et les dépôts auxquels elle conduit dépendent en effet du revenu : plus ce dernier est élevé, plus l’épargne qui se forme pourra être importante. Pour que la demande adressée aux entreprises progresse au rythme de la croissance de leurs capacités de production, il faudra que les banques accordent suffisamment de crédits. Sinon, l’économie sera soumise à des pressions déflationnistes : les entreprises disposant de capacités inemployées seront tentées de se faire concurrence… en baissant leurs prix.



Les banques centrales ont pour mission d’y contribuer

Les banques centrales ont, depuis maintenant plusieurs décennies, précisément pour mission de maintenir l’économie au plus près du plein-emploi en essayant d’éviter aussi bien les écarts inflationnistes que déflationnistes. Pour y parvenir, elles tentent d’influer sur le montant des crédits accordés. Elles se servent pour cela d’un levier : les taux d’intérêt. Bien sûr, les taux qu’elles contrôlent – ceux annoncés à l’issue des réunions de leurs comités de politique monétaire – concernent presque uniquement leurs opérations avec les banques. Mais ces taux vont affecter, plus ou moins mécaniquement, ceux de tous les prêts : on parle pour cette raison de taux « directeurs ». Le principe de l’action des banques centrales est simple : en montant les taux, elles freinent le crédit et donc aussi la dépense ; en les baissant, elles les stimulent.

Si le principe est simple, sa mise en œuvre l’est, on s’en doute, un peu moins. La conduite de la politique monétaire, les banquiers centraux le répètent régulièrement, n’est pas une science mais un art.

Les capacités de production, d’abord, ne sont pas connues avec précision. En général, savoir que l’économie est loin du plein-emploi n’est pas très difficile. Les signes de sous-emploi sont relativement dénués d’ambiguïté : les prix ont tendance à stagner, voire à baisser, le taux de chômage est relativement élevé, la durée du travail diminue… Savoir que l’on est au plein-emploi, en revanche, est plus difficile. Les capacités de production ne sont en effet pas totalement rigides. Si la demande est trop forte, on peut, pendant un certain temps au moins, faire tourner les machines plus longtemps ou avoir recours aux heures supplémentaires, voire recruter des personnels qu’on n’aurait sinon pas embauchés… Des signes de tensions apparaîtront néanmoins, ici et là, au fur et à mesure que l’on approche du plafond des capacités : le chômage tombera à des niveaux inhabituels, les hausses de salaires deviendront plus conséquentes, beaucoup d’entreprises monteront leurs prix sans difficulté… Ces signes, que les banques centrales scrutent en permanence, guident leurs décisions : la mise en œuvre de la politique monétaire est un art… qui relève de la navigation à vue.

C’est d’autant plus vrai que l’effet des taux d’intérêt sur la demande est loin d’être immédiat. Imaginons que des taux bas poussent une entreprise à demander un prêt pour investir : elle commande des équipements. Son prêt prendra souvent la forme d’une ligne de crédit sur laquelle elle tirera au fur et à mesure de la réalisation de sa commande : les dépenses associées à ce prêt vont s’étaler dans le temps. Il en va de même d’un prêt obtenu pour financer la construction d’un logement : entre la mise en chantier et l’achèvement d’une maison ou d’un immeuble, plusieurs mois, voire des années, vont s’écouler, et le montant du prêt obtenu n’aura été totalement dépensé qu’au moment de la livraison. Les dépenses des emprunteurs, ménages ou entreprises, sont, pour une grande part, des dépenses d’investissement. À la différence des dépenses de consommation, elles s’étalent dans le temps et ont une certaine inertie : une hausse de taux, une fois le prêt obtenu et les commandes passées, n’empêchera pas la somme empruntée d’être dépensée au fil des mois qui suivent. Pour naviguer plus sûrement, les banques centrales ont assez vite compris qu’elles devaient se munir d’une longue-vue !



Les taux d’intérêt qu’elles manient…

Même munies d’une longue-vue, les banques centrales peuvent avoir du mal à assurer une expansion suffisante de la circulation monétaire. La réponse des entreprises aux mouvements de taux d’intérêt est, pour deux raisons au moins, loin d’être conforme à ce que l’on imagine souvent. D’abord, on l’a souligné, les entreprises font presque partout suffisamment de profits pour n’avoir, si on les prend dans leur ensemble, qu’assez peu besoin d’emprunter. Ensuite, leurs dépenses d’investissement, les enquêtes le montrent et on le constate, sont plus sensibles aux perspectives de la demande qu’au niveau des taux d’intérêt. Si les taux sont bas mais que l’activité leur semble devoir rester peu dynamique, elles hésiteront à emprunter pour investir, voire mettront de côté une partie de leurs profits. Au total, l’expansion de la circulation monétaire sera contrariée et les taux d’intérêt bas ne soutiendront pas la dépense. Si la politique monétaire n’en a pas moins une certaine prise sur la conjoncture, on le doit plus au comportement des ménages qu’à celui des entreprises.

Là encore, ce comportement est assez loin de celui postulé par les manuels ! On y lit souvent qu’une hausse des taux d’intérêt poussera les ménages à consommer moins : en épargnant aujourd’hui pour tirer parti de ces taux plus élevés, ils pourront consommer plus demain. Une baisse des taux aura l’effet inverse : en stimulant la consommation, elle contribuera à ranimer la conjoncture. Cet effet, lorsqu’il joue, est toutefois loin d’être puissant : les ménages dont le revenu est relativement élevé sont rarement incités à consommer plus parce que les taux baissent ou à consommer moins parce qu’ils montent ! Il peut en aller différemment des ménages aux revenus plus modestes : là où l’accès au crédit à la consommation est aisé, les achats de biens durables seront sensibles au niveau des taux d’intérêt.



…influencent surtout les emprunts immobiliers des ménages

Les effets les plus puissants des mouvements de taux d’intérêt passent toutefois moins aujourd’hui par le crédit à la consommation que par le crédit immobilier. Au cours des dernières décennies, les dépenses d’investissement résidentiel des ménages ont joué, dans tous les pays, un rôle central dans l’évolution de la conjoncture. Partout, l’endettement croissant des ménages a fourni, on l’a vu, une contrepartie essentielle à l’épargne dégagée, année après année, par les ménages. Les emprunts immobiliers représentent la plus grande part de la hausse de cet endettement.

Compter sur ces emprunts immobiliers pour régler la conjoncture n’est toutefois pas sans inconvénient. Cela conduit à démultiplier l’endettement nécessaire pour parvenir à une hausse suffisante des dépenses. Ce n’est en effet pas la dette qui soutient l’activité mais les dépenses de consommation ou d’investissement qu’elle rend possibles. Or, si les emprunts immobiliers peuvent financer des dépenses de construction et soutenir par ce biais l’activité, tous les emprunts immobiliers ne financent pas des dépenses de construction. Pour leur plus grande part, ces emprunts servent à l’acquisition de logements déjà existants.

Supposons que A emprunte pour acheter à B une maison jusque-là vide. Si B met purement et simplement cet argent de côté, que se passe-t-il ? Aucune dépense supplémentaire ne va être source de recettes pour les entreprises : la maison a simplement changé de propriétaire. Le compte en banque de B a grossi aux dépens de celui de A, mais l’emprunt de A n’a en rien contribué à alimenter la circulation monétaire1. Bien sûr, B peut emprunter à son tour et acheter une autre maison, habitée par C. Mais là encore, la maison de C va changer de propriétaire sans qu’aucune dépense supplémentaire ne procure de recettes aux entreprises : cette fois c’est le compte en banque de C qui grossira… aux dépens de celui de B ! Il en ira différemment si C se sert de la somme qu’il vient de recevoir pour faire construire une maison, en empruntant éventuellement lui aussi une partie du coût de cette construction. Cette dernière donnera bien lieu, elle, à une dépense d’investissement. Avant d’y arriver, C mais aussi A et B se seront endettés !



Ces emprunts ont toutefois des effets secondaires importants

Lorsqu’une banque centrale, pour soutenir la conjoncture, stimule les emprunts immobiliers des ménages, cette multiplication des prêts n’est pas sans conséquence : elle multiplie aussi les risques pris par les intermédiaires financiers qui les ont accordés, celui notamment de ne pas être remboursé. Là n’est pas le seul inconvénient. Le stock de maisons existantes mises en vente n’est jamais infini, pas plus que les terrains constructibles. Lorsque les taux baissent, les prix des maisons neuves et existantes auront donc tendance à monter. Or les logements acquis servent souvent de garantie aux emprunts immobiliers. La valeur de cette garantie aura donc tendance à suivre, à la hausse comme à la baisse, les prix de l’immobilier. Si ces derniers connaissent des fluctuations de grande amplitude, des risques supplémentaires peuvent en résulter : une baisse des prix mettra les prêteurs imprudents en position difficile !

Les effets secondaires du mouvement des prix de l’immobilier ne s’arrêtent pas au seul domaine de la stabilité financière : ils peuvent aussi contribuer à renforcer les inégalités de richesse. Si une banque centrale maintient longtemps les taux bas pour soutenir l’activité, une hausse des prix immobiliers va permettre à ceux qui disposent d’un patrimoine immobilier important de s’enrichir en vendant des immeubles ou des terrains. Ils réaliseront des plus-values aux dépens de ceux, généralement plus jeunes et moins riches, qui, profitant de la baisse des taux, se sont endettés pour acquérir un logement.

La capacité d’une banque centrale à soutenir l’activité en stimulant l’investissement résidentiel est donc loin d’être illimitée. La multiplication des prêts a tendance à saturer la capacité de prise de risque du système financier. Pour réduire le risque d’une crise financière, une banque centrale vigilante contraindra alors les banques à plus de prudence : la distribution de crédits s’en trouvera freinée. Ensuite, des prix en hausse continue par rapport aux revenus finissent par rendre l’achat d’un logement inaccessible à la plupart des ménages, malgré le maintien de taux d’intérêt bas. La politique monétaire touche alors à ses limites.



L’État peut jouer le rôle d’« emprunteur en dernier ressort »

L’épargne que les ménages accumulent trouve, on l’a vu, pour l’essentiel sa contrepartie dans des prêts. Pour que les capacités de production des entreprises soient pleinement employées, des emprunts doivent fournir une contrepartie suffisante à l’épargne qui va alors se dégager. Si, malgré les efforts de la banque centrale, les emprunteurs privés, les ménages susceptibles d’emprunter notamment, n’y suffisent pas, un emprunteur public peut combler ce manque. La montée de l’endettement public observée dans toutes les économies avancées montre que pendant plusieurs décennies ce rôle d’emprunteur en dernier ressort des gouvernements a été indispensable. On est loin là encore de ce que les manuels laissent attendre ou préconisent.

Pour certains, l’État ne peut soutenir la demande adressée aux entreprises en empruntant pour dépenser plus qu’il ne gagne. La raison en est simple : les agents privés, constatant que l’État s’endette, anticiperont qu’il lui faudra ensuite rembourser sa dette… en montant les impôts. Pour se préparer à cette hausse, ils épargneront plus, et donc dépenseront moins, dès aujourd’hui. Ce raisonnement prête aux agents privés une clairvoyance et une rationalité qu’ils sont loin de toujours avoir. Comment expliquer sinon la relative stabilité du taux d’épargne des ménages en France, comme aux États-Unis, par exemple, alors même que le poids de la dette publique a, pendant plusieurs décennies, connu dans ces deux pays une hausse continue2 ?

Une relative unanimité existe toutefois pour reconnaître la nécessité et l’efficacité d’une intervention de l’État face à un choc qui désamorce la circulation monétaire. C’est le cas quand, malgré une baisse sensible des taux directeurs de la banque centrale, les agents privés continuent de ne pas emprunter. L’État est alors appelé à « relancer » la circulation monétaire et avec elle l’activité. Sa dépense, financée par l’emprunt, aura pour seul objet de faire repartir la demande, à la manière du tour de manivelle qui faisait démarrer les moteurs d’antan. Une fois le moteur reparti, la manivelle était retirée et le véhicule pouvait prendre la route. Quand la relance publique se limite à un tel tour de manivelle, le poids de la dette publique n’a guère de raison de monter durablement.

Si, en revanche, une fois l’activité « relancée », l’État continue de dépenser plus qu’il ne gagne, la menace d’une éviction de la dépense privée par la dépense publique peut devenir réelle. Ce risque a été fréquemment évoqué pendant les années 1980. Pour que cet effet d’éviction se manifeste, il faut toutefois que la relance budgétaire suffise à porter l’activité au plein-emploi et qu’une fois la manivelle retirée, le moteur ne cale pas aussitôt. Si la reprise de la dépense des agents privés est suffisamment solide, le maintien d’un déficit budgétaire peut alors effectivement devenir source d’une éviction des emprunteurs privés. Des tensions inflationnistes se manifesteront et une hausse des taux d’intérêt de la banque centrale sera nécessaire pour dissuader les emprunteurs privés d’emprunter : ils réduiront, par force, leurs emprunts et leurs dépenses pour laisser place à celles de l’État.

Pendant les deux premières décennies de ce siècle, la montée des dettes publiques a été presque continue, sans apparition de tensions inflationnistes, et avec des taux d’intérêt maintenus extraordinairement bas par les banques centrales. Loin d’évincer les emprunteurs privés, le maintien de déficits budgétaires importants a permis de pallier leur insuffisance ! Sans progression de l’endettement public, le niveau d’activité des économies avancées aurait été inférieur à celui qu’elles ont connu. Les politiques monétaires et budgétaires n’ont bien sûr pas été partout les mêmes et l’endettement public et privé a progressé assez différemment selon les économies. Il n’empêche : après la grande crise financière de 2008 en particulier, la montée de la dette publique a été partout la principale contrepartie de la progression du patrimoine financier des ménages.

 

Pour simplifier, on a jusqu’ici laissé de côté un changement important des règles du jeu de l’épargne et de la dette, intervenu il y a plusieurs décennies. La liberté donnée aux capitaux de se déplacer plus librement d’un pays à l’autre a ouvert à l’ajustement de l’épargne à la dette un degré de liberté supplémentaire. Au lieu de se faire au niveau de chaque pays, cet ajustement se fait maintenant au niveau de la planète. Les dettes nées dans un pays peuvent désormais fournir une contrepartie à l’épargne dégagée ailleurs. Globalisation aidant, le jeu de l’épargne et de la dette a acquis une dimension mondiale. Et, depuis un quart de siècle, des dettes émises aux États-Unis ont été la principale contrepartie d’un trop-plein d’épargne dégagé par le reste du monde : les États-Unis sont devenus l’emprunteur en dernier ressort de la planète. Il est important de comprendre comment cette configuration géopolitique, qui se révèle aujourd’hui explosive, s’est mise en place sans que l’on y prête vraiment attention.









1. En fait, l’acquisition de logements existants donne elle aussi lieu à des dépenses (rénovation, frais d’agence, etc.) qui vont au-delà du seul paiement reçu par le vendeur. Mais leur montant est généralement relativement faible.


2. La hausse du taux d’épargne des ménages français depuis 2023 est parfois interprétée comme le signe d’une anticipation de hausses d’impôts (ou de baisse des retraites). Cette hausse s’observe toutefois dans tous les pays européens, même ceux où l’endettement public est faible, les Pays-Bas par exemple.






Chapitre 3
Les États-Unis,
emprunteurs en dernier ressort de la planète

Les chocs pétroliers des années 1970 ont définitivement mis fin à l’ordre économique de l’après-guerre. Pour le jeu de l’épargne et de la dette, les conséquences vont être majeures. Les accords signés en 1946 à Bretton Woods demandaient en effet à chaque pays non seulement de garder fixe le taux de change de sa monnaie, mais aussi de maintenir à l’équilibre ses échanges avec le reste du monde. L’épargne d’un pays ne pouvait donc trouver une contrepartie dans l’endettement d’un autre. Aucun pays n’étant censé dépenser durablement plus qu’il ne gagnait, aucun non plus ne pouvait dépenser moins. En faisant exploser les recettes des pays exportateurs de pétrole et la facture des importateurs, la hausse brutale des prix du brut a fait éclater le corset qui limitait jusque-là le déséquilibre des échanges internationaux. Les mécanismes, totalement improvisés, qui ont permis à l’économie mondiale d’absorber le choc donnent une première illustration des subtilités du jeu de l’épargne et de la dette lorsqu’il prend une dimension planétaire.

L’épisode va être suivi par une évolution non plus subie mais souhaitée celle-là, en l’occurrence par les gouvernements libéraux arrivés au pouvoir en Angleterre et aux États-Unis. À partir des années 1980, la libéralisation des mouvements de capitaux va se généraliser à l’ensemble des pays développés. Elle ouvre à leurs résidents la possibilité de prêter ou d’emprunter librement à l’étranger : l’épargne d’un pays va dès lors pouvoir trouver sa contrepartie dans les emprunts d’un autre. La géographie des déséquilibres commerciaux va s’étendre et ils vont gagner en ampleur. À la différence toutefois de l’ordre mis en place au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, cette « globalisation financière » ne repose pas sur des institutions nouvelles : elle est le simple résultat de la disparition d’une multitude d’interdictions ou de barrières.

La globalisation financière a rendu le monde moins solidaire

Les institutions de Bretton Woods – le Fonds monétaire international et la Banque mondiale – portaient les germes d’une solidarité internationale. La globalisation financière, elle, n’est sous-tendue par aucun impératif moral. Elle ne s’est pas accompagnée, par exemple, de la création d’institutions qui auraient renforcé la solidarité entre pays du « Nord » et du « Sud » : la liberté des mouvements de capitaux allait y pourvoir. L’épargne des premiers allait naturellement se diriger vers les seconds : le coût du travail nettement plus faible dans les pays peu industrialisés devait suffire à y attirer les capitaux.

Encore une fois, les choses se sont révélées différentes de ce que beaucoup annonçaient. Les pays les plus développés semblaient certes être des prêteurs naturels et ceux qui l’étaient moins, des emprunteurs tout aussi naturels : les premiers, plus vieux et plus riches, devaient mettre de l’argent de côté pour faire face au vieillissement à venir de leur population ; les seconds, plus jeunes et plus pauvres, avaient besoin d’argent pour accélérer leur développement. Mais sans système financier capable de canaliser l’épargne des uns vers les autres, ce qui paraissait « naturel » avait, en réalité, peu de chances de se produire. Il aurait fallu pour cela des mécanismes qui soulagent les prêteurs d’une partie au moins des risques associés à ces nouveaux emprunteurs. Ils n’ont pas été mis en place.

Les évolutions auxquelles cette globalisation financière a mené ont été, pour dire le moins, paradoxales. Non seulement les pays du Nord n’ont pratiquement rien prêté de leur épargne aux pays du Sud, mais, depuis maintenant un quart de siècle, l’épargne de ces derniers a été empruntée par l’économie américaine ! Certains y voient le reflet de l’attractivité de la monnaie et du système financier des États-Unis. Cette attractivité est indéniable. Mais elle est loin de suffire à expliquer pourquoi le pays le plus riche de la planète a aspiré, par milliers de milliards, une épargne dégagée, pour une bonne part, dans des pays qui le sont moins.

La globalisation a élargi le champ du jeu de l’épargne et de la dette mais elle ne l’a pas organisé. Les déséquilibres des échanges extérieurs naissent désormais, on va le voir, de l’entrechoc des politiques menées dans chacune des économies. Depuis le début du siècle en particulier, certains pays, en parvenant à vendre aux États-Unis plus qu’ils ne leur achetaient, ont capté une partie de la dépense intérieure américaine et détourné vers leur économie une partie de l’argent qui circule outre-Atlantique. Ils ont ainsi soutenu leur propre activité en même temps qu’ils poussaient les autorités américaines à compenser, chez elles, cette « fuite » par un supplément de dépenses financées par l’emprunt.

Pour ces autorités, le maintien du plein-emploi est en effet une nécessité. Face aux forces qui, de l’extérieur, déprimaient l’activité domestique, la Réserve fédérale et le gouvernement américain ont régulièrement réagi : ils ont soutenu la demande adressée à leurs entreprises, la première en stimulant l’endettement privé, le second en creusant le déficit de son budget. Les États-Unis sont ainsi devenus, on va le voir, l’emprunteur en dernier ressort de l’économie mondiale.



D’un choc pétrolier…

L’ordre monétaire et financier de l’après-guerre s’est défait dans le chaos. La hausse du prix du pétrole du début des années 1970 y a grandement contribué. L’épisode mérite d’être rappelé. On y retrouve tous les rouages du jeu de l’épargne et de la dette détaillés au chapitre précédent. Surtout, il montre comment les échanges internationaux ont ouvert à ce jeu une dimension nouvelle. La hausse de prix alors intervenue a en effet augmenté les recettes des pays exportateurs de pétrole dans des proportions telles qu’ils ne pouvaient en dépenser qu’une petite partie. Pour qu’ils puissent épargner le reste, il a fallu qu’ailleurs on s’endette. Il en va au niveau de la planète comme à l’intérieur d’un pays : sans cigales, pas de fourmis. Des banques ont alors découvert des cigales qui ne demandaient qu’à chanter. Qu’elles déchantent quelques années plus tard importait peu.

Pendant des décennies, les compagnies pétrolières avaient approvisionné la planète en pétrole à bas prix en mettant en concurrence les pays producteurs. Le vent de la décolonisation a conduit à une inversion de ce rapport de force : le contexte géopolitique évoluant, ces pays ont pu s’entendre pour former un cartel. L’Organisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP) a vu le jour. Les hausses de prix massives qu’elle parvient à imposer au début des années 1970 – ils sont multipliés par quatre ! – prennent les pays importateurs totalement au dépourvu. Leur appareil de production et leur mode de vie se sont habitués à une énergie bon marché : réduire rapidement leurs besoins en pétrole est impossible… sauf à réduire drastiquement leur activité.

Faute de pouvoir, sans fermer leurs usines, diviser du jour au lendemain par quatre leurs importations pétrolières, les pays importateurs voient leur facture exploser. Leurs fournisseurs, des pays souvent peu peuplés, sont loin toutefois de pouvoir utiliser immédiatement ce surcroît de recettes. Gagnant beaucoup plus qu’ils ne peuvent dépenser, ils se sont trouvés à la tête d’un excédent commercial substantiel. Cet excédent était le reflet du déficit des pays importateurs. Ces derniers, pour pouvoir dépenser plus qu’ils ne gagnaient, n’ont eu d’autre choix que de s’endetter.

Pour que cette situation puisse durer, il aurait toutefois fallu que, dans les pays importateurs, les entreprises, les ménages ou l’État acceptent de s’endetter toujours plus : un pays ne peut dépenser plus qu’il ne gagne si, à l’intérieur, personne ne s’endette. Sans montée continue de l’endettement dans les pays importateurs, la hausse du prélèvement pétrolier aurait conduit à une contraction de leur demande intérieure. L’activité baissant, les besoins en pétrole de ces pays auraient fait de même, jusqu’à ce que leur facture pétrolière finisse par s’ajuster… au montant de ce que les pays pétroliers pouvaient leur acheter. Les excédents et les déficits initialement apparus se seraient alors évanouis. Sans endettement des importateurs, les exportateurs de pétrole ne pouvaient épargner. Le principe, on le voit, est toujours le même : sans dette, pas d’épargne.



…à une crise de la dette

Un bricolage financier a opportunément permis d’éviter cet ajustement par le bas. Pendant un peu plus d’un siècle, les banques de la City londonienne avaient été le cœur de la circulation monétaire mondiale. Durant les années 1960, elles avaient réussi à préserver une activité internationale, malgré la disgrâce de la livre sterling, en faisant des prêts et en acceptant des dépôts en dollars. Les plus riches des pays de l’OPEP étaient leurs clients. Ces banques ne tardèrent pas, au début des années 1970, à faire des prêts en dollars à ceux qui jusque-là en avaient été sevrés : les pays du Sud qui n’avaient pas de pétrole. Plusieurs d’entre eux s’empressèrent d’emprunter, pour régler leur facture pétrolière mais plus encore pour financer des investissements destinés à faciliter leur développement.

Ainsi s’est mis en place un jeu triangulaire où tout le monde semblait pouvoir trouver son compte. Les dollars prêtés à l’Argentine ou à la Turquie allaient servir à acheter des machines en Allemagne ou aux États-Unis. D’où, pour les pays industrialisés, des recettes d’exportations supplémentaires qui leur ont permis de régler leur facture pétrolière sans pratiquement dégrader l’équilibre de leurs échanges extérieurs. Les pays de l’OPEP ont ainsi pu, pendant la seconde partie des années 1970, réaliser des excédents massifs : la contrepartie de l’épargne qu’ils ont alors accumulée a été fournie par l’endettement d’autres pays émergents, d’Amérique latine en particulier.

L’histoire qui semblait avoir bien commencé tourna vite court. Une politique monétaire relativement accommodante avait permis à l’économie américaine de faire face au premier choc pétrolier sans hausse durable du chômage, au prix toutefois d’une dérive inquiétante de l’inflation et d’un affaiblissement spectaculaire du dollar. Nommé à la tête de la Réserve fédérale, à la fin des années 1970, Paul Volcker va agir pour mettre fin à l’inflation à deux chiffres qui menace de s’installer. Il n’y va pas par quatre chemins : il fait monter les taux directeurs vers des niveaux jamais vus jusque-là, quitte à plonger en récession l’économie américaine et, avec elle, l’économie mondiale.

La fermeté du président de la Réserve fédérale allait être payante : l’inflation américaine a rapidement décéléré. Mais les dommages collatéraux sont sévères : les pays émergents qui s’étaient endettés sont littéralement étranglés. Nombre d’entre eux, tels le Brésil ou l’Argentine, sont des producteurs de matières premières. Leurs recettes extérieures vont s’effondrer. La récession mondiale fait en effet baisser et la demande et les prix des produits qu’ils exportent alors qu’au même moment la hausse des taux d’intérêt américains fait monter – ces pays ont emprunté des dollars – la charge de leur dette. Incapables de faire face à leurs échéances, ils vont devoir pendant de longues années renégocier les termes de leurs emprunts. Contrairement à ce qu’ils espéraient, les années 1980 vont être une décennie perdue pour leur développement.



Un épisode de coopération… qui se termine mal

Après ces débuts calamiteux, le champ du jeu, désormais international, de l’épargne et de la dette va se déplacer. L’impulsion cette fois vient des États-Unis. Tandis qu’en Allemagne et au Japon on tente de réduire les déficits budgétaires, creusés pendant la décennie précédente, les États-Unis, eux, baissent massivement les impôts. Arrivé à la présidence en 1981, Ronald Reagan compte sur le regain de croissance attendu de cette baisse pour rééquilibrer le budget fédéral. La croissance n’y suffira pas. D’autant que le maintien de taux d’intérêt extrêmement élevés par rapport à ceux du mark et du yen propulse le dollar vers des sommets inconnus.

Les effets sont spectaculaires : la force du dollar contribue à creuser le déficit commercial américain en même temps qu’augmentent les excédents japonais et allemand. Cette fois, c’est dans un pays avancé – les États-Unis – que sont émises les dettes contreparties de l’excédent d’épargne dégagé dans d’autres pays avancés, le Japon et l’Allemagne notamment. Bientôt, toutefois, la force du dollar ne tient plus qu’à un fil : l’élan donné à la spéculation par le niveau élevé des taux d’intérêt de la Réserve fédérale. Couper ce fil, sans provoquer un effondrement de la devise américaine, est un véritable défi.

Pour le relever, les autorités des pays industrialisés vont se lancer dans une expérience inédite : coopérer pour intervenir sur les marchés de changes. Réunies d’abord à New York, au Plaza, en 1985, elles décident de piloter ensemble la baisse du dollar. Deux ans plus tard, elles se retrouvent, au palais du Louvre à Paris, pour tenter cette fois d’y mettre fin avant que la spéculation ne pousse à l’effondrement de la devise américaine. Le Japon, en particulier, va accepter de baisser ses taux d’intérêt plus bas que jamais alors même que son économie, stimulée aussi par un surcroît de dépenses publiques, connaît une croissance rapide. Le dollar va finalement atterrir en douceur. Mais pas l’économie japonaise !

Des taux d’intérêt bas, dans une économie où la croissance est soutenue, entretiennent une distribution rapide de crédits aux ménages et aux entreprises japonais. En quelques années, une gigantesque bulle immobilière et boursière se forme. Elle éclatera au début des années 1990. Au Japon, les dommages sont considérables. Les banques détiennent des actions dont les prix se sont effondrés et ont fait des crédits à des entreprises devenues insolvables : elles ne peuvent plus prêter. Les ménages ont emprunté pour acheter des maisons et des terrains dont le prix s’est, lui aussi, effondré : ils doivent plus que jamais épargner pour rembourser leurs dettes.

Seul un progrès continu de l’endettement du gouvernement japonais peut alors enrayer une déflation qui menace d’être profonde. Les années 1990 vont être, pour l’économie japonaise cette fois, une décennie perdue. Face aux ménages et aux entreprises qui mettent de l’argent de côté pour réduire leur endettement, l’État va augmenter régulièrement le sien et dépenser à tout-va pour simplement éviter que le niveau de l’activité ne baisse. Il n’hésitera pas, pour y arriver, à financer la construction « de routes et de ponts qui ne mènent nulle part1 » !



La fourmi chinoise entre dans le jeu

La fin des années 1990 marque toutefois un nouveau tournant du jeu mondial de l’épargne et de la dette. L’entrée de la Chine dans l’arène économique mondiale va faire beaucoup plus qu’en élargir encore le champ : elle va donner à ce jeu une autre ampleur et en changer subrepticement la nature. Jusque-là, les déséquilibres des échanges internationaux représentaient environ 1 % du PIB mondial2. Ce poids va tripler. Et les choses vont se passer maintenant de façon plus subreptice. Il n’y a cette fois ni choc de prix ni embardée des taux de change, à l’instar de ce que l’on avait connu plus tôt, seulement une pénétration, silencieuse mais continue, des marchés occidentaux par les produits chinois.

Il faut ici prendre un peu de recul. Pendant les années 1990, le développement de l’économie chinoise a été impressionnant. Il s’est appuyé sur les mécanismes d’une économie marchande semblable à la nôtre. Là-bas aussi le niveau de l’activité est désormais lié à celui de la circulation monétaire. Mais le système financier local reste rudimentaire. Il ne se compose pratiquement que de banques d’État. Elles reçoivent des dépôts et font des prêts certes, mais sont peu habituées à apprécier et à prendre des risques. Or les entreprises chinoises font des profits importants et ont de moins en moins besoin d’emprunter. Les ménages, quant à eux, ont une multitude de raisons de mettre beaucoup d’argent de côté. Pour éviter qu’un tarissement de la circulation monétaire ne vienne brider la croissance, les autorités poussent en permanence les banques à trouver des emprunteurs.

Pendant de longues années, les provinces et les municipalités vont jouer assez spontanément ce rôle. Le développement économique et l’urbanisation qui l’accompagne appellent des investissements en infrastructures importants. Ils vont, pour une large part, être financés par des emprunts des gouvernements provinciaux ou des municipalités. Mais la Chine, dont l’industrie est très en retard sur celle des pays avancés, dispose d’un potentiel de rattrapage important. Ces emprunts sont loin d’être suffisants pour lui permettre de le mobiliser pleinement : sa croissance reste bridée par un manque d’emprunteurs. Une croissance plus rapide conduirait en effet les ménages à mettre plus d’argent de côté mais il faudrait pour cela que les banques mettent un surcroît d’argent en circulation… par un surcroît de prêts !



La pénétration des produits chinois détruit des emplois dans les pays occidentaux

L’ouverture des pays occidentaux, qui s’accélère avec l’entrée en 2001 de la Chine dans l’Organisation mondiale du commerce, va permettre à son économie de trouver à l’extérieur les emprunteurs qui font défaut à l’intérieur. À la fin des années 1990, les exportations de la Chine sont déjà importantes. Ses recettes lui servent à acheter aux pays émergents les matières premières qui lui manquent et aux pays avancés les équipements dont elle a besoin. Ces importations sont toutefois loin d’épuiser ses recettes d’exportation. Le pays est frugal et tend à dégager un excédent commercial important. La progression rapide de cet excédent va l’aider à « débrider » sa croissance.

La pénétration des marchés étrangers par la Chine accélérant, son excédent commercial va vite croître et représenter une part importante de son revenu. Au milieu des années 2000, la croissance de son économie va pouvoir atteindre des rythmes dépassant 10 % l’an. L’argent qui arrive de l’étranger vient gonfler la circulation monétaire intérieure avant de se figer, sous forme de dépôts des ménages, dans les banques ou les caisses d’épargne locales. Cela a été possible parce que, ailleurs, on s’est endetté toujours plus. L’excédent chinois, à l’instar de l’excédent des pays pétroliers, est un prélèvement sur des dépenses faites ailleurs : il détourne vers la Chine de l’argent qui circulait dans le reste du monde. Les partenaires commerciaux de la Chine, pour éviter que leur activité ne soit déprimée, doivent compenser cette ponction en stimulant chez eux l’endettement.

Il y a plus pourtant : le caractère éminemment destructeur d’emplois des échanges des pays développés avec la Chine a poussé ces pays à s’endetter plus encore pour ne pas s’écarter trop du plein-emploi. Pour le comprendre, prenons le cas d’un pays qui vend dix machines pour 1 million de dollars à la Chine et lui achète un million de tee-shirts payés chacun 1 dollar. En dollars, ses échanges sont équilibrés. Mais il lui a fallu beaucoup moins de travail pour produire ces dix machines qu’il ne lui en faudrait pour produire chez lui ce million de tee-shirts. Au début des années 2000, la sous-évaluation du yuan et la faiblesse des salaires chinois sont tels que même équilibrés, les échanges avec la Chine sont destructeurs d’emplois. Si en plus, au lieu d’acheter un million de tee-shirts, le pays en achète un million et demi, ses échanges cesseront d’être équilibrés et les destructions d’emplois seront plus importantes encore.



Les États-Unis réagissent en soutenant chez eux l’activité

Cet aspect des échanges avec la Chine a eu un impact particulièrement marqué aux États-Unis, pays sur lequel l’excédent commercial chinois a été le plus important. Outre-Atlantique, l’équilibre social repose en effet sur le maintien du plein-emploi. Non seulement les allocations chômage sont de courte durée mais, corrigés de l’inflation, les revenus les plus bas baissent dès que l’économie s’écarte du plein-emploi. Le maintien de celui-ci est, depuis la Grande Dépression des années 1930, une priorité du gouvernement et un objectif de la banque centrale.

En captant une partie de la dépense intérieure et en détruisant des emplois, la montée de l’excédent commercial chinois va contribuer à écarter l’économie américaine du plein-emploi. Or, début 2000, une bulle boursière éclate, aux États-Unis cette fois. Elle a été alimentée par une spéculation effrénée sur les entreprises liées au développement de l’Internet. Pour éviter une récession profonde, la Réserve fédérale baisse alors ses taux d’intérêt. La pénétration commerciale chinoise va la conduire à les garder bas plus longtemps. En libérant des capacités de production, les importations en provenance de Chine ont évité en effet que des pressions à la hausse des prix ne se manifestent lorsque la croissance américaine a repris.

Pendant ces années, notons-le, les échanges avec la Chine n’ont pas été seuls à peser sur le solde extérieur américain : l’accélération de la croissance chinoise a conduit, à partir du début des années 2000, à une hausse lente mais continue des prix des matières premières dont la Chine est grande consommatrice. Le prix du pétrole en particulier atteindra début 2008 un sommet jamais retrouvé depuis. Or, pour les pays importateurs de pétrole, les conséquences sont toujours les mêmes : une partie de la circulation monétaire domestique est détournée vers l’extérieur. Cet effet dépressif de la dérive à la hausse du prix du pétrole – les États-Unis en importent encore beaucoup au début des années 2000 – donne à la Réserve fédérale une raison de plus de ne pas monter trop rapidement ses taux directeurs.



L’endettement des ménages américains permet aux ménages chinois d’épargner…

À la différence de la Chine, les États-Unis disposent d’un système financier puissant et habitué à prendre des risques. Pendant toute la première partie des années 2000, les ménages américains vont, par millions, profiter de ces conditions financières favorables pour emprunter et acheter des logements dont les prix ne cessent de monter. Leurs emprunts immobiliers vont expliquer, à eux seuls, l’essentiel du creusement du déficit des échanges américains avec le reste du monde. La Chine manquait d’emprunteurs ; les États-Unis les ont fournis. L’endettement des ménages américains a permis aux ménages chinois d’accumuler des dépôts au rythme de la croissance, devenue explosive, de leur revenu.

Cette internationalisation du jeu de l’épargne et de la dette n’aurait toutefois pas été possible sans l’intervention délibérée des autorités chinoises. La Chine ayant un excédent commercial, ses exportateurs avaient en effet en permanence plus de dollars à vendre contre des yuans que ses importateurs n’avaient besoin d’en acheter. Laissé à lui-même, le marché des changes aurait donc dû conduire à une appréciation continue du yuan. Cette appréciation, en rendant les produits chinois plus chers, aurait freiné leur pénétration des marchés étrangers. La banque centrale chinoise l’a évitée : elle a systématiquement acquis ce trop-plein de dollars et mis des yuans en circulation à leur place.

En accumulant plusieurs milliers de milliards de dollars de créances sur les États-Unis, elle a empêché pendant de longues années l’appréciation de la monnaie chinoise. En même temps, les yuans mis en circulation par ses achats de dollars ont permis à des dettes émises en dollars aux États-Unis de fournir une contrepartie aux yuans mis de côté par les ménages chinois. En s’endettant, les ménages américains ont pu acheter des produits chinois. Les entreprises chinoises qui les ont fournis ont été payées en dollars qu’elles ont changés contre des yuans à la banque centrale chinoise. Ces yuans ont permis de payer les salariés qui avaient fabriqué ces produits : le revenu des ménages chinois a ainsi pu progresser et ces yuans ont fini « mis de côté » sur leurs comptes en banque. Un prestidigitateur n’aurait pas fait mieux !



…et conduit à une (très) grande crise financière

Comme beaucoup d’histoires d’endettement qui commencent bien, celle-ci s’est, encore une fois, mal terminée. La crise financière qui s’annonce fin 2007 et ébranle l’économie mondiale en 2008 est de première grandeur. Surchargé des risques associés à la masse des prêts immobiliers accordés – leur qualité va se révéler douteuse –, le système financier américain a failli s’écrouler. Après une longue hésitation, le gouvernement fédéral et la banque centrale ont fini par aller à son secours. Le pire – une dépression durable de l’activité – pourra finalement être évité… au prix d’un creusement du déficit du budget fédéral.

Les ménages américains, sous le choc de la crise financière, vont non seulement cesser d’emprunter mais, pour quelque temps au moins, ils vont, eux aussi, dépenser moins qu’ils ne gagnent. Le gouvernement américain n’a alors guère le choix : il va les remplacer. Il va désormais s’endetter de façon continue. Depuis cette date, le déficit du budget fédéral n’est revenu que pour quelques trimestres sous les 3 % du PIB. Quant au déficit de l’ensemble des administrations publiques américaines – à celui de l’État fédéral s’ajoutent ceux des États et des collectivités locales –, il ne va pratiquement plus jamais être inférieur à 5 % du PIB. Le poids de la dette publique américaine va monter sans discontinuer.

Pourtant, en Chine, on a cessé, par force, de compter sur les ménages américains pour pallier le manque d’emprunteurs domestiques. Ce sont maintenant les ménages chinois qui vont être incités à emprunter pour acheter des maisons. Et c’est là-bas que le poids des dettes et les prix immobiliers vont monter… Là commence une autre histoire sur laquelle on reviendra plus loin. Si les États-Unis doivent encore après 2008 maintenir un déficit budgétaire important, alors même que le poids de l’excédent chinois se réduit, on le doit maintenant aussi à l’Europe.



L’Europe a été obsédée par le retour à l’équilibre budgétaire

La grande crise financière a affecté l’activité des deux côtés de l’Atlantique. La réaction immédiate des gouvernements européens a été salutaire : ils ont accepté, avec ceux des principales économies de la planète, de soutenir l’économie mondiale en creusant leurs déficits budgétaires. À la différence de ce qui s’est passé ailleurs, ils ont toutefois ensuite voulu rétablir très rapidement l’équilibre de leurs finances publiques. Pourtant, en Europe aussi, ménages comme entreprises, encore tétanisés par le choc, dépensent moins qu’à l’habitude. En cherchant à réduire prématurément les déficits de leurs budgets, on y reviendra également plus loin, les gouvernements européens ont poussé l’activité à se contracter jusqu’à ce que l’Europe trouve à l’extérieur les dettes contreparties de l’épargne qui s’y dégageait.

Là encore, sans vraiment le vouloir, les États-Unis sont venus au secours de l’activité mondiale. L’arithmétique discrète mais implacable des échanges internationaux les y a poussés. La reprise de la croissance américaine a permis à nos exportations vers les États-Unis de progresser à un rythme relativement élevé. Mais les exportations des États-Unis vers l’Europe ont suivi, elles, le rythme médiocre de notre croissance. D’où, pendant toute la dernière décennie, une hausse continue du déficit américain vis-à-vis de l’Europe : des dettes émises aux États-Unis ont ainsi fourni une contrepartie à l’épargne que les ménages européens n’ont cessé d’accumuler.

Jusqu’à la pandémie de covid, le déficit des échanges américains avec le reste du monde est ainsi resté proche de 3 points de PIB. Ceux qui, à l’intérieur de l’économie américaine, empruntent ne sont toutefois pas restés les mêmes. À l’endettement immobilier croissant des ménages a succédé le déficit élevé du gouvernement : entre le début de la grande crise financière et celui de la pandémie, le poids de la dette du seul État fédéral va plus que doubler, passant de moins de 40 à plus de 80 points de PIB.



L’épargne mondiale va à ceux qui peuvent l’emprunter

En un quart de siècle, les États-Unis sont devenus les emprunteurs en dernier ressort de la planète. L’endettement de leurs ménages, puis celui de leur État, a permis d’absorber le trop-plein d’épargne dégagé, à différents moments, par différentes régions de la planète. En soutenant la croissance de leur économie pour éviter qu’elle ne s’écarte du plein-emploi, les autorités américaines – sur ce point Donald Trump n’a pas tort ! – ont aussi soutenu la croissance mondiale. En même temps, ces années ont montré à quel point les mécanismes d’allocation de l’épargne au niveau mondial sont frustes : lorsque quelque part sur la planète un potentiel d’épargne existe, il pourra être mobilisé par ceux qui ont accès à des canaux de financement – banques ou marchés – qui leur permettent, pour le meilleur comme pour le pire, d’emprunter. La manière dont les États-Unis ont financé les déficits courants qu’ils ont accumulés a illustré, de manière exemplaire, le rôle central des flux d’emprunts dans les transferts internationaux d’épargne.

Malgré l’attrait irrésistible qu’on lui prête souvent, la Bourse américaine n’a en effet contribué en rien au financement des déficits américains : si, en 2025, la valeur des actions américaines détenues par le reste du monde – près de 20 000 milliards de dollars – dépasse de moitié celle des actions étrangères détenues par les États-Unis, on le doit surtout à la montée plus rapide qu’ailleurs des cours à Wall Street : pendant vingt-cinq ans, la Bourse américaine n’a pas attiré plus de capitaux étrangers que les Bourses étrangères n’ont attiré de capitaux américains3 ! Il en va de même pour les investissements directs. Si la valeur des investissements étrangers aux États-Unis – plus de 18 000 milliards de dollars – est moitié plus élevée que celle des investissements des entreprises américaines à l’étranger, on le doit moins à une attractivité particulière de l’économie américaine qu’à une évolution plus favorable des valorisations : entre 2000 et 2025, le cumul des flux d’investissements des entreprises américaines à l’étranger est pratiquement égal à celui des investissements des entreprises étrangères aux États-Unis !

Sur le dernier quart de siècle, les États-Unis ont financé le déficit de leurs échanges courants uniquement en émettant des dettes. On dira bien sûr qu’ils ont pu jouer ce rôle d’emprunteur en dernier ressort parce qu’ils bénéficient du privilège de l’émetteur de la monnaie de réserve mondiale. Ce privilège mérite toutefois d’être relativisé. Certes, ils ont absorbé en s’endettant une quantité non négligeable de l’épargne mondiale. Depuis la fin des années 1990, ils ont emprunté au reste du monde près de 16 000 milliards de dollars de plus – environ la moitié de leur PIB – qu’ils ne lui ont prêté ! Mais, au milieu des années 2020, le reste du monde avait prêté à la zone euro 13 000 milliards de dollars, soit à peu près 80 % de son PIB, alors même qu’elle n’est pas réputée avoir de privilège4 ! Pour une part, il est vrai, ces prêts ont pris plus la forme de placements auprès de nos banques que d’achats de titres de dette. Mais la différence la plus profonde avec les États-Unis est ailleurs : faute d’emprunteurs domestiques, la zone euro n’a pu que reprêter au reste du monde tout ce que ce dernier lui a prêté. Les États-Unis ont bien été les emprunteurs en dernier ressort de la planète ; la zone euro, elle, s’est contentée de rester un simple intermédiaire financier.









1. L’expression est devenue proverbiale tant les travaux publics ont occupé alors une place importante et visible dans le soutien budgétaire apporté à l’économie japonaise.


2. Ce déséquilibre correspond à la somme des déficits des pays déficitaires, en principe égale à celle des excédents des pays excédentaires. Les désajustements statistiques font que cela n’est jamais le cas. La mesure retenue ici est la moyenne de ces deux quantités.


3. Sur ces points, voir T. Bayoumi et J. Gagnon, « The US trade deficit and foreign borrowing », Peterson Institute for International Economics, Working Paper 25-14, juillet 2025.


4. Il ne s’agit plus ici de cumuls de flux, comme pour les États-Unis, mais de stocks relatifs à la position extérieure nette de la zone euro.






Chapitre 4
Le président américain renverse la table

Début 2025, à peine revenu à la Maison Blanche, Donald Trump a dissipé toute ambiguïté. Les dollars que le monde a prêtés sans sourciller aux États-Unis sont loin d’être la manifestation d’un quelconque privilège : ils sont purement et simplement le résultat d’une gigantesque « arnaque » rendue possible par la libéralisation des mouvements internationaux de marchandises et de capitaux. À en croire le président américain, cette libéralisation, voulue et promue par les États-Unis, a permis au reste du monde de les dépouiller.

Parler d’arnaque est excessif. Ce qui est vrai en revanche est que l’arroseur a été distrait et s’est un peu mouillé les pieds ! L’œil fixé sur le maintien de l’économie au plus près du plein-emploi, les autorités américaines n’ont effectivement pas vu que leur pays allait devenir la bouée de sauvetage d’une partie de la planète. Pour une économie menacée d’asphyxie par un manque d’emprunteurs, dégager un excédent sur les États-Unis a pu effectivement fournir une issue. Capter une partie de la dépense américaine pour la détourner à son profit était loin toutefois d’aller de soi. Pour y parvenir, les entreprises de cette économie ont dû vendre plus aux États-Unis que les entreprises américaines ne lui vendaient. La route à suivre était assez ardue : ces entreprises étrangères ont dû entrer en concurrence avec celles du secteur manufacturier américain.

Le secteur manufacturier a subi le contrecoup du creusement du déficit extérieur américain

Depuis quelques années, des entreprises de services, telles Amazon, Google ou Netflix, ont acquis de quasi-monopoles. Elles se sont imposées comme fournisseurs de la planète entière. Mais, bien avant cette percée, la puissance traditionnelle des banques américaines, l’attrait des universités pour les étudiants du monde entier, comme aussi les revenus tirés des brevets et des licences exploités à l’étranger, étaient déjà pour les États-Unis une source de recettes substantielles. L’excédent de leurs échanges de services avec la plupart des pays était donc important. Pour cette raison, un pays qui cherchait outre-Atlantique une partie de la dépense qui lui manquait devait parvenir à dégager un excédent de ses échanges de biens. Les États-Unis étant largement pourvus en matières premières et le recours au fracking leur ayant permis, depuis quelques années, de devenir exportateurs nets d’énergie, cet excédent ne pouvait finalement porter que sur les seuls biens manufacturés : depuis le début du siècle, le déficit américain pour ces produits est ainsi passé de 3 à 5 points de PIB.

La concurrence des entreprises étrangères est loin de l’expliquer à elle seule. En délocalisant leurs productions, les entreprises américaines y ont, elles aussi, largement contribué. L’essentiel de la baisse de la part du secteur manufacturier dans le PIB américain s’est fait aux dépens de sa seule masse salariale ; le poids des profits des entreprises du secteur, lui, est resté stable1. Conjuguée avec les gains de productivité liés au progrès technique, cette pression sur la masse salariale du secteur manufacturier s’est traduite par la disparition de nombreux emplois : depuis 2000, l’emploi dans ce secteur a baissé de plus d’un quart. Ce sont ces emplois que Donald Trump a promis de faire revenir sur le territoire américain. Il a pour cela décidé d’ériger des barrières douanières d’un niveau jamais vu depuis les années 1930 ! Même si elles n’ont pas l’efficacité promise, elles peuvent permettre à l’économie américaine de regagner une partie de la dépense intérieure qui lui a échappé. Si c’est le cas, l’endettement domestique nécessaire pour assurer le maintien du plein-emploi se réduira également.



Les États-Unis veulent réduire ce déficit… tout en continuant de s’endetter autant

Le jeu de l’épargne et de la dette est loin toutefois de fonctionner mécaniquement. Certes, les enchaînements qui ont conduit au creusement du déficit extérieur devraient logiquement s’inverser si ce déficit se réduit. Pour qu’il se creuse, des agents américains ont dû emprunter pour dépenser plus qu’ils ne gagnent. Il faudra qu’ils empruntent moins pour que ce déficit diminue. Rien toutefois ne les y oblige. Que se passera-t-il si effectivement on continue aux États-Unis d’emprunter et de dépenser autant alors même que les entreprises américaines ont reconquis une part de la dépense intérieure perdue ? Le déficit ne se réduira tout simplement pas et, l’économie étant proche du plein-emploi, des pressions inflationnistes se manifesteront. Sauf à faire le pari d’une hausse du potentiel de croissance liée à une accélération durable des gains de productivité, la protection commerciale mise en place par l’administration Trump appelle donc des politiques économiques plus restrictives.

Quoi qu’en dise la nouvelle administration, la loi budgétaire votée au printemps 2025 ne s’inscrit pas vraiment, on va le voir, dans cette logique ! Les baisses d’impôts l’emportent largement sur les réductions de dépenses, même en tablant sur des recettes douanières substantielles. À l’horizon des prochaines années, le déficit public a peu de chances de se réduire sensiblement. L’État américain va continuer d’emprunter pour financer un déficit qui restera massif. La politique monétaire sera donc seule à pouvoir prévenir un éventuel retour de pressions inflationnistes : si l’État emprunte toujours autant, la Réserve fédérale devrait normalement monter les taux d’intérêt pour inciter les agents privés à emprunter et dépenser moins.

Or, dans ce domaine, la volonté chaque jour répétée de Donald Trump est de voir la Réserve fédérale baisser fortement ses taux directeurs et peser sur le taux des emprunts du Trésor. Une telle baisse contribuerait à affaiblir le dollar mais aussi, en baissant le rendement des titres publics, à rendre leur détention moins attrayante. Pressentant ces implications, le gouvernement américain est prêt à « tordre le bras dans le dos » du reste du monde pour qu’il continue d’accumuler ses dettes… La mise en place de droits de douane n’est que la phase la plus spectaculaire de la partie qui a commencé : ce sont bien les règles du jeu, devenu mondial, de l’épargne et de la dette que l’administration américaine veut aujourd’hui changer.



La reconquête du marché intérieur, commencée dans la confusion…

Le 2 avril 2025, devant un parterre de ministres, de fonctionnaires et de caméras réunis dans les jardins de la Maison Blanche, le président des États-Unis a brandi, telles les tables de la loi, un tableau. On pouvait y lire, en gros caractères, deux colonnes de chiffres précédés de noms de pays. La seconde colonne indiquait le montant des droits qui allaient s’appliquer aux importations en provenance de chacun d’eux… s’ils ne s’empressaient pas de venir négocier un « deal ». Ces droits, résultat d’un calcul étonnamment fantaisiste, étaient qualifiés de « réciproques » car proportionnels au déficit commercial des États-Unis vis-à-vis de chacun de leurs partenaires2. Le calcul et la dénomination bizarres n’avaient qu’un mérite : ils reflétaient fidèlement l’objectif poursuivi. Ces droits devaient permettre aux États-Unis de rééquilibrer leurs échanges commerciaux en ramenant à zéro chacun de leurs déficits bilatéraux.

C’est peu dire que ces annonces ont suscité une avalanche de réactions. Les mouvements des marchés les ont assez bien résumées : la Bourse américaine a baissé de plus de 10 % en à peine deux jours, en même temps que le marché obligataire était secoué par un violent hoquet. Chaque pays a réagi à sa façon à cette manière assez inhabituelle d’ouvrir une négociation commerciale. Certains ont fait profil bas, d’autres ont tenté d’amadouer Donald Trump par la flatterie, d’autres au contraire, tels la Chine ou le Canada, ont répondu du tac au tac : refusant une discussion engagée de façon aussi cavalière, ils ont monté à leur tour leurs droits sur les produits américains.

Aux États-Unis mêmes, des voix se sont élevées pour dire que le président avait outrepassé ses droits. La politique tarifaire est en effet normalement du ressort du Congrès. Pour Donald Trump, mettre fin à l’arnaque qu’il n’a cessé de dénoncer était toutefois une « urgence nationale ». Il se devait d’agir pour protéger les États-Unis. S’appuyant sur un dispositif d’exception, il a avancé comme un brise-glace, essayant de faire éclater, dans ce domaine comme dans nombre d’autres, les garde-fous destinés à limiter son pouvoir.

La confusion qui s’est installée ensuite a conduit à une grande volatilité des droits effectivement perçus sur les produits importés3. Les taux pratiqués sont loin d’avoir tous atteint ceux initialement affichés, mais les hausses ont été significatives. Voisin, en moyenne, de 3 % en janvier 2025, le taux des droits perçus était proche de 12 % en décembre. Au fil des mois, ces droits sont venus grossir par dizaines de milliards les recettes du Trésor. Contrairement à ce que Donald Trump n’a cessé de soutenir, le reste du monde est loin d’avoir, par ce biais, « payé » pour avoir trop longtemps « arnaqué » les États-Unis. À quelques exceptions près, les exportateurs étrangers n’ont pas baissé leurs prix en dollars. Ils ont été d’autant moins enclins à le faire que le dollar venait en quelques mois de perdre plus de 5 % de sa valeur !



…va contrarier la normalisation de l’inflation

La hausse des droits de douane a, dans un premier temps, bel et bien été payée par les importateurs et les détaillants américains. Pour une part, elle se répercutera, plus ou moins lentement, dans les prix à la consommation. En même temps, la pression de la concurrence étrangère s’atténuant, des producteurs américains vont pouvoir augmenter plus facilement les prix des biens « protégés ». Une force qui pendant des années a tiré vers le bas l’indice des prix américains va ainsi disparaître. Les prix des biens, ceux des biens durables en particulier, progressaient en effet jusque-là nettement moins rapidement que les autres composantes de l’indice. Leur évolution a contribué à modérer l’inflation américaine. Elle le fera dorénavant moins.

Or, lorsque les droits de douane ont bondi, les pressions inflationnistes apparues à l’issue de la pandémie étaient encore loin d’être totalement maîtrisées. Les loyers, qui avaient explosé, montaient encore un peu vite, en partie à cause d’une pénurie de logements lente à s’atténuer. Beaucoup de prix de services, étroitement liés aux coûts salariaux, continuaient eux aussi de progresser trop vite. Malgré une détente du marché du travail, les salaires augmentaient en effet toujours un peu plus rapidement qu’avant la pandémie.

La Réserve fédérale aura maintenant d’autant plus de mal à faire revenir l’inflation vers son objectif que la politique menée à l’égard des migrants « illégaux » va réduire l’offre de travail dans beaucoup de secteurs de services (les services à la personne, l’hôtellerie et la restauration…) où leur présence était devenue essentielle. Les salaires s’en trouveront poussés à la hausse. En même temps, le potentiel de croissance de l’économie en sera réduit. Depuis plusieurs années, la croissance des États-Unis a reposé, pour une part au moins, sur l’arrivée continue de travailleurs étrangers. Or l’administration ne veut pas seulement faire cesser les entrées illégales sur le territoire américain, mais bien aussi déporter plusieurs millions d’immigrés.



Le potentiel de croissance est devenu incertain

La volonté de réduire l’arrivée sur le territoire américain de produits et de travailleurs étrangers va ainsi avoir des conséquences pour la politique macroéconomique. En favorisant un début de reconquête de la dépense intérieure, la hausse des droits de douane diminue l’endettement nécessaire pour maintenir l’économie au plein-emploi. En réduisant l’apport des migrants à la croissance, les rafles et les déportations d’étrangers en situation illégale abaissent le niveau d’activité à atteindre pour arriver au plein-emploi. Toutes choses égales par ailleurs, ces évolutions appellent des politiques plus restrictives.

Mais, dans une économie comme celle des États-Unis, les choses restent rarement longtemps « égales par ailleurs ». Depuis quelques années, l’investissement des secteurs de haute technologie a fait un bond. Il rend possible une accélération prochaine des gains de productivité reposant notamment sur l’intelligence artificielle. Déjà, dans les secteurs où elle est susceptible de s’appliquer, on a constaté, en 2025, la disparition de nombre d’emplois traditionnellement proposés aux jeunes diplômés. Si ces gains de productivité se confirmaient, le potentiel de croissance de l’économie s’en trouverait accru.

On peut bien sûr espérer que les choses se compensent – moins de main-d’œuvre mais plus de productivité – et qu’au total le potentiel de l’économie américaine reste plus ou moins inchangé, voire, si l’on est optimiste, s’élève quelque peu. Le problème est que la main-d’œuvre libérée par l’intelligence artificielle a toutes chances d’être d’abord issue du secteur des services aux entreprises alors que les emplois rendus vacants par le tarissement des entrées de migrants et les déportations sont concentrés dans des secteurs de services aux ménages, et aussi dans l’agriculture et la construction, qui occupent une main-d’œuvre souvent moins qualifiée. D’où le risque de voir des pressions à la hausse des prix à la consommation perdurer, malgré un possible regain de croissance de la productivité et du chômage.



Une réduction du déficit budgétaire en trompe l’œil

La « magnifique » loi budgétaire (OBBBA4), votée en juillet 2025 par les sénateurs et députés républicains, parie visiblement sur le retour d’une croissance à des rythmes improbables tant les baisses d’impôts ont été importantes. Associer baisses d’impôts et accélération de la croissance est d’ailleurs une marque de fabrique des présidents républicains : quelques décennies plus tôt, on l’a vu, Ronald Reagan avait déjà fait ce pari… et l’avait perdu ! Rarement toutefois un président a été aussi loin que Donald Trump. L’une des mesures les plus coûteuses d’OBBBA est la prolongation des baisses d’impôts décidées lors de sa première présidence. À l’époque, Donald Trump avait prédit que ces baisses allaient être un « turbo » pour la croissance : grâce à elles, on allait passer à des rythmes de « 4 ou 5, voire 6 % » l’an ! Il n’en a rien été.

Ces baisses expiraient en septembre 2025 : l’OBBBA vient de les rendre permanentes. Quelques mesures d’ampleur plus modeste, promises lors de la dernière campagne électorale, ont été ajoutées pour faire bon poids : une exonération fiscale des pourboires et des heures supplémentaires, un abattement forfaitaire sur les retraites versées par la Sécurité sociale… Si l’on se fie aux calculs du CBO, le bureau d’études du Congrès, qui chiffre systématiquement l’impact des mesures budgétaires, le déficit fédéral restera proche de 6 % du PIB pendant les prochaines années. D’où une hausse continue du poids de la dette fédérale, qui passerait de 100 à près de 120 % du PIB au milieu de la prochaine décennie. Même le maintien d’une croissance de l’activité au rythme annuel de 3 % ne suffirait pas à éviter cette hausse.

Telle n’est bien sûr pas la présentation qu’en donne la Maison Blanche. Pour elle, ce budget améliore au contraire la trajectoire fiscale. Cette amélioration est même présentée comme la plus ambitieuse des dernières décennies. Certes, le Congrès n’a pas fait que baisser des impôts, il a aussi réduit certaines dépenses incluses dans les « programmes » d’assistance et d’assurance sociales. En l’occurrence, les conditions d’accès à l’aide alimentaire comme aux subventions destinées à permettre aux plus démunis de bénéficier d’une assurance santé ont été durcies. Ces économies – près de 1 600 milliards sur dix ans – sont présentées comme un pas « courageux et décisif » pour réduire le déficit budgétaire.

Cela en dit long sur la volonté – ou plutôt l’absence de volonté – des Républicains de contenir la hausse de l’endettement public. Pour la Maison Blanche en effet, la prolongation des baisses d’impôts votées en 2017 ne coûte rien de plus au budget. C’est vrai ! Déclarées provisoires pour satisfaire aux contraintes d’équilibre que le Congrès s’impose, ces baisses étaient programmées pour expirer. Ne pas les pérenniser aurait toutefois impliqué une hausse brutale du prélèvement fiscal. Le choc aurait été suffisant pour provoquer un fort ralentissement de l’activité, voire une récession. L’extension de ces mesures figurait d’ailleurs aussi, pour une large part, dans le programme démocrate. Elle montre à quel point revenir sur une baisse d’impôt « provisoire » peut être difficile. Cette extension prive surtout le Trésor de près de 4 000 milliards de dollars de recettes sur les dix prochaines années !



Le pari d’une croissance débridée

Ce manque va donc continuer de peser sur le solde budgétaire. Plutôt que de le reconnaître, la Maison Blanche a considéré que le passé était le passé… même s’il se prolonge dans l’avenir ! Le déficit de l’année fiscale 2025 a été de 1 800 milliards de dollars, soit 6 points de PIB. L’impact d’OBBBA doit être mesuré en partant de là, explique l’administration. Les coupes faites dans l’aide sociale sont la principale baisse de dépenses. Le déficit n’en sera toutefois pas réduit d’autant. Le budget voté comprend aussi des dépenses nouvelles destinées à renforcer la sécurité intérieure ainsi que le coût des exonérations fiscales évoquées plus haut : conçues pour mobiliser les voix d’un électorat populaire, ces dernières sont ciblées sur les ménages aux revenus les moins élevés. Même limitées dans leur montant et leur durée, ces mesures vont peser sur l’équilibre budgétaire. En les chiffrant chichement, la Maison Blanche a pu, début juin 2025, publier un communiqué titré : « OBBBA améliore la trajectoire budgétaire ».

La magie des calculs de la Maison blanche ne s’arrête pas là. Maintenir les droits de douane au niveau atteint en 2025 permet d’afficher des recettes substantielles, même si ces droits, censés être un levier de négociation, ne sont pas destinés à être maintenus ! De même, le pari d’une accélération sensible de la croissance aide, sinon à réduire beaucoup le déficit budgétaire, du moins à alléger le poids de la dette publique. Les déportations de migrants et l’absence de croissance naturelle de la population en âge de travailler font toutefois reposer cette accélération sur des gains de productivité à des rythmes jamais vus depuis l’après-guerre.

Peu importe. Les économistes du CEA, le Conseil des conseillers économiques de la Maison Blanche, ont même publié en juin 2025 une étude sur l’impact d’OBBBA montrant qu’il était… totalement conforme aux annonces du président. Sous des hypothèses présentées comme vraisemblables, la dette fédérale, loin d’aller vers 120 % du PIB, voire au-delà, en 2034 pourrait au contraire retomber sous la « barre » des 100 %. L’amélioration de la trajectoire budgétaire serait alors dans le droit-fil des promesses présidentielles. La conclusion est celle à laquelle il fallait arriver ! Elle doit beaucoup à l’imagination fertile de Stephen Miran, alors président du CEA, un des rares économistes totalement imprégnés de la pensée présidentielle. La démarche confirme que ni l’administration ni le Congrès, où la majorité républicaine est soumise à Donald Trump, n’ont aujourd’hui le souci d’enrayer la montée de l’endettement public.

La persistance d’un déficit budgétaire important dans une économie proche du plein-emploi risque de raviver les pressions inflationnistes nées pendant la pandémie. Malgré une mise en place brouillonne, la protection tarifaire devrait en effet, on l’a dit, permettre aux entreprises américaines de reconquérir une partie au moins de la dépense intérieure perdue ; en même temps, la relative faiblesse du dollar devrait leur faire gagner des parts de marché sur le reste du monde. L’endettement public nécessaire pour maintenir l’économie au plein-emploi s’en trouvera réduit d’autant. En outre, la course engagée entre les géants du secteur des hautes technologies pour le développement de l’IA conduit à une explosion de leurs investissements : pour la première fois, ces entreprises empruntent massivement. Si l’État continue de s’endetter comme si de rien n’était, un ajustement de l’endettement du reste des agents privés pourra seul éviter le maintien, voire l’aggravation, des pressions inflationnistes5. Il faudrait toutefois pour cela que la Réserve fédérale fixe ses taux directeurs à un niveau suffisamment élevé.



Une banque centrale sous influence

Voir la Réserve fédérale freiner la distribution de crédits, si effectivement des pressions inflationnistes devaient perdurer, irait toutefois à l’opposé de ce que le président attend. Ses incessantes piques à l’égard de Jerome « Too Late » Powell avaient pour but de le pousser à aller plus vite dans la détente engagée à la fin de l’été 2025. Une conjoncture rendue illisible par l’agitation tarifaire justifiait pourtant la prudence de la Réserve fédérale. Pour Donald Trump, cette prudence était excessive. Les allègements d’impôts votés et la suppression de contraintes administratives déclarées inutiles devaient permettre à l’économie de croître au moins à 3 % l’an. Pourvu seulement que le frein monétaire ne reste pas serré !

Avancer à tombeau ouvert alors que la visibilité est réduite n’est clairement pas la manière dont la Réserve fédérale a l’habitude de conduire la politique monétaire. Depuis les années 1990, elle a en permanence pesé les risques de voir l’économie s’écarter du plein-emploi. Une conduite moins prudente a toutes chances d’être plus dangereuse : si le dollar devait faiblir, si les taux des obligations à long terme devaient monter, la valeur des créances en dollars détenues par le reste du monde baisserait. Que les créanciers des États-Unis subissent des pertes ne serait pas pour déplaire à l’administration Trump. Mais la hausse des taux auxquels le Trésor emprunte serait plus dérangeante.

Pour l’éviter, l’administration est prête à faire feu de tout bois et en particulier à remettre en question l’indépendance de la banque centrale. Obtenir une baisse marquée de ses taux directeurs ne suffira d’ailleurs pas. Le coût des emprunts du Trésor ne dépend pas des seuls taux à court terme que fixe la banque centrale, mais aussi des taux à plus long terme qui s’établissent sur les marchés. Comme la plupart des États aujourd’hui, c’est là que le Trésor américain emprunte pour se financer. Si demain le doute s’installe sur la volonté de la Réserve fédérale de maintenir l’inflation proche de 2 %, les taux des emprunts du Trésor seront poussés à la hausse. Dans ce cas, la Maison Blanche pourrait demander à la Réserve fédérale d’intervenir pour contrer la pression des marchés : en achetant des titres, elle peut faire baisser les taux à long terme, comme elle l’a déjà fait par le passé dans des situations de crise6.



Le risque d’une baisse du dollar

Le problème est que le reste du monde détient aujourd’hui une grande quantité – 15 000 milliards de dollars ! – de titres de dette, publics et privés, américains. Si, demain, l’étranger devait non seulement cesser d’en acheter mais en vendre, la tâche de la Réserve fédérale se compliquerait sérieusement. Il n’y a certes pas de limite à ses achats de titres puisqu’elle « imprime » elle-même les dollars qui serviront à les payer. Mais si ceux qui ont vendu ces titres veulent ensuite se débarrasser des dollars reçus en paiement, la banque centrale ne pourra pas, seule, empêcher le dollar de baisser.

Le problème est d’autant plus réel que les étrangers qui détiennent des titres en dollars n’ont même pas besoin de les vendre pour pousser le dollar à la baisse. Il faut seulement qu’ils décident de se débarrasser du risque de change que la plupart ont en général accepté de porter. Pour s’en défaire, il leur suffit d’emprunter des dollars et de les vendre contre leur propre monnaie. Le coût de cette couverture sera d’autant plus faible, notons-le, que la Réserve fédérale maintiendra ses taux directeurs plus bas. Si ces couvertures se généralisent, cette dernière sera vite démunie : à la différence de beaucoup d’autres pays, les États-Unis ne détiennent pratiquement pas de réserves de change. Pour stabiliser le cours du dollar, ils comptent traditionnellement, on l’a vu au chapitre précédent, sur le reste du monde.

Ce point n’a bien sûr pas échappé aux conseillers économiques de Donald Trump. Stephen Miran, déjà nommé, avait même rédigé, avant les élections, un guide assez machiavélique des actions à mener pour gérer la situation7. La logique en est simple : les États-Unis auront besoin, pour éviter un effondrement du dollar et du cours des titres de dette américains, de la coopération du reste du monde. Pour s’accorder sur la manière d’intervenir, les grands argentiers de la planète seront donc conviés, non plus comme pendant les années 1980 au Louvre ou au Plaza, mais à Mar-a-Lago, la résidence très dorée du président.



Un possible chantage à la coopération

Pourquoi accepteraient-ils de s’y rendre et, a fortiori, de signer un accord ? La réponse est simple : les États-Unis les y pousseront en maniant, comme pour faire avancer les ânes, « un bâton et une carotte ». Le « bâton », ce sont les droits de douane : ils resteront élevés, voire monteront pour les pays qui refuseront de jouer le jeu. La « carotte », elle, est un parapluie… mais il est nucléaire : ceux qui signeront continueront de bénéficier de la protection militaire américaine, les autres pas. Remettre en cause les engagements et les alliances passés n’est plus ici source d’états d’âme.

Il n’y a d’ailleurs pas de raisons d’en avoir, explique Stephen Miran. Le reste du monde détient des dettes en dollars parce que les États-Unis ont accepté la surévaluation constante de leur monnaie : le déficit de leurs échanges courants a ainsi fourni au monde entier les dollars dont il avait besoin pour constituer ses réserves de change. Ce service a été bénévole ; il est temps que les États-Unis soient payés en retour. Ceux qui détiennent des titres du Trésor pourraient, par exemple, être appelés à payer un droit d’usage de 1 % l’an ou encore échanger leurs titres contre des obligations à cent ans, à taux plus faibles bien sûr. Les plus réticents pourraient même voir leurs titres placés sous séquestre ! Les idées ne manquent pas.

L’économiste semble toutefois vouloir ignorer que les titres en dollars détenus par le reste du monde sont loin d’être seulement des réserves de change, c’est-à-dire des dollars qu’une banque centrale détient pour pouvoir soutenir sa monnaie si celle-ci est menacée. En s’endettant, les États-Unis n’ont en réalité pas voulu satisfaire le besoin mondial de réserves. Ils se sont seulement accommodés du fait que les banques centrales de plusieurs pays – le Japon, la Chine… – accumulaient des dollars bien au-delà de leurs besoins de réserves pour éviter que leurs excédents commerciaux ne conduisent à la hausse de leur change. Par ce biais, on l’a vu, ces pays ont poussé les États-Unis à s’endetter. Les États-Unis n’ont pas agi pour aider le monde, ils ont été agis ! Et une grande majorité d’Américains y a trouvé son compte. Stephen Miran veut également l’ignorer.

Comme il veut aussi délibérément laisser de côté un autre fait pourtant important : depuis 2008, la masse de créances en dollars détenues par les autorités monétaires du reste du monde a cessé d’augmenter. Entre 2008 et 2025, la masse de créances américaines détenues à l’étranger n’en a pas moins doublé. Le reste du monde, on l’a vu, peinant à trouver une contrepartie à l’épargne de ses agents privés, les États-Unis leur ont fourni les dettes qui manquaient. Ces agents privés ont toutefois peu de chances d’être sensibles à la carotte et au bâton que les États-Unis agitent devant leurs gouvernements.



La force d’attraction des marchés de titres de dette

Le « service » rendu par les États-Unis au reste du monde (en même temps qu’à eux-mêmes !) a été de s’endetter en émettant des titres de dette négociables sur les marchés. Alors que dans le reste du monde les États sont souvent presque seuls à emprunter sur les marchés, outre-Atlantique les entreprises se financent beaucoup par des émissions obligataires, et la titrisation des prêts aux ménages, qu’il s’agisse de prêts à la consommation ou de crédits immobiliers, est largement pratiquée. L’importance du service ainsi rendu ne doit pas être sous-estimée. Dans un monde où l’on manque d’emprunteurs, il ne suffit pas d’emprunter pour combler ce manque, il faut encore que les dettes émises puissent être acquises par ceux auxquels elles manquent !

Bien sûr, ce sont les crédits des banques qui alimentent la circulation monétaire, mais dans cette circulation les collecteurs d’épargne – les assureurs, les fonds communs de placement, etc. – jouent, on y a insisté, un rôle essentiel. Ils ne peuvent toutefois acheter les prêts accordés par des banques si ces derniers n’ont pas été d’abord transformés en titres, négociables sur un marché. Ces collecteurs d’épargne doivent en outre pouvoir continuellement ajuster le montant et la composition des actifs qu’ils détiennent aux besoins de ceux qui leur confient leur argent. La liquidité offerte par des marchés sur lesquels il est en permanence possible de vendre et d’acheter des titres répond à ce besoin. En même temps, l’existence, autour de ces marchés, de produits dérivés leur permet éventuellement de couvrir les risques associés à ces titres. Dans ces domaines, les États-Unis, pour le meilleur comme pour le pire, ont été pionniers. Le reste du monde en a tiré un avantage certain : pendant plusieurs décennies, il a pu acheter là-bas les dettes qui lui manquaient.

 

Le retour de Donald Trump à la Maison Blanche a radicalement changé la nature des relations tant politiques que commerciales des États-Unis avec le reste du monde. En même temps, la nouvelle administration veut affaiblir l’indépendance des institutions – le Congrès et la Réserve fédérale – qui ont pour mission de maîtriser l’évolution de l’endettement américain qu’il soit public ou privé. Les conséquences de ces changements sont profondes : la dynamique et les règles du jeu mondial de l’épargne et de la dette vont en être affectées. Non seulement les États-Unis risquent au cours des prochaines années d’attiser les pressions inflationnistes mondiales en émettant plus de dettes qu’il n’en manquera au reste du monde, mais ils tenteront de lui imposer de les détenir.









1. Voir Anton Brender et Florence Pisani, L’Économie américaine, La Découverte, « Repères », 2018.


2. Le calcul était désarmant… et révélateur. La première colonne du tableau donnait une mesure des droits de douane implicitement pratiqués par chaque pays à l’égard des États-Unis, d’après les autorités américaines. Elle était calculée en rapportant l’excédent commercial du pays sur les États-Unis à ses exportations vers les États-Unis. Plus ce rapport était élevé – plus le pays était excédentaire –, plus les barrières imposées d’une manière ou d’une autre aux exportateurs américains devaient être élevées. Le calcul était si grossièrement absurde que Donald Trump a dû préciser que les États-Unis, par bonté, avaient fixé pour chaque pays le taux des droits « réciproques », affiché dans la seconde colonne, à la moitié seulement de celui que, selon ce calcul, le pays pratiquait à leur égard !


3. L’annulation par la Cour suprême, en février 2026, des droits réciproques n’a fait qu’ajouter à cette confusion ; le président leur a substitué, du jour au lendemain, une surtaxe générale de 15 % qui ne sera appliquée qu’à hauteur de 10 %.


4. One Big Beautifull Bill Act.


5. La hausse des prix de l’énergie, conséquence de la guerre déclarée à l’Iran, ne va pas arranger les choses !


6. Kevin Warsh, pressenti pour être le prochain président de la Réserve fédérale, n’a cessé toutefois de critiquer ces interventions.


7. Stephen Miran, « A user’s guide to restructuring the global trade system », Hudson Bay Capital, novembre 2024.






Chapitre 5
Les puissances industrielles d’Asie sous pression

Il aura suffi de quelques mois à Donald Trump pour achever de mettre à bas l’ordre économique auquel le monde s’était habitué depuis plusieurs décennies. Les chaînes de production qui parcourent la planète avaient déjà été ébranlées par la pandémie. La guerre commerciale qu’il a engagée remet maintenant en cause des courants d’échange et des spécialisations relativement bien établis. Exporter son épargne dans un monde où les États-Unis essaient de réduire leur déficit commercial va devenir plus incertain. Plutôt que de risquer de ne pouvoir y parvenir, certains pays vont préférer utiliser leur épargne chez eux… ou tenter d’en dégager moins. Turbulences commerciales et tensions financières menacent d’aller de pair… surtout si finalement le déficit extérieur des États-Unis perdure ! Depuis presque deux décennies, le monde manquait d’emprunteurs. Il pourrait assez vite découvrir qu’il en a trop.

Les États-Unis ont un objectif qui a deux faces : d’un côté ils veulent réduire leur déficit commercial, de l’autre ils veulent mettre fin au rôle d’emprunteur qu’ils ont joué pendant un quart de siècle. Sans réduction de leur déficit budgétaire et avec des taux d’intérêt bas, ils ont peu de chances d’y arriver. Leur volonté affichée de se recentrer sur eux-mêmes, les barrières et les menaces qui l’accompagnent forcent néanmoins les pays qui exportaient là-bas leurs produits et leur épargne à repenser leurs stratégies. C’est le cas en particulier des grandes puissances industrielles d’Asie. Leur développement a reposé sur la disponibilité d’une épargne domestique abondante : en l’investissant, ils ont construit une base industrielle imposante qui leur a permis ensuite, on l’a vu, d’exporter leurs produits… et leur trop-plein d’épargne. Le déficit des échanges américains a été, pour une bonne part, le reflet de leurs excédents commerciaux.

La Chine et le Japon pris à contre-pied

S’ils veulent maintenir leurs excédents, ces pays vont devoir investir pour accroître leur compétitivité et tenter de faire progresser ailleurs leurs exportations, éventuellement en pesant sur leurs taux de change. Mais ils peuvent aussi, à l’instar des États-Unis, se replier plus sur eux-mêmes et soutenir leur demande intérieure, par des politiques monétaires et budgétaires accommodantes. Si la concurrence internationale devient toujours plus vive, trouver chez soi plutôt que dans le reste du monde les dettes qui serviront de contreparties à l’épargne domestique, voire en dégager moins peut être plus raisonnable.

L’économie chinoise est bien sûr la plus affectée par le revirement américain. La Chine est aujourd’hui prise au piège du jeu de l’épargne et de la dette. Industriellement surdéveloppée, financièrement sous-développée, elle avait trouvé outre-Atlantique un débouché privilégié pour ses productions et son épargne. Sa relation avec les États-Unis s’est toutefois vite révélée ambiguë : devenue leur principal fournisseur, elle est aussi désormais leur principal rival. Le coup de frein donné par Donald Trump à la pénétration de ses produits ne découragera pas la Chine d’investir toujours plus pour dominer l’industrie mondiale. Mais l’accumulation d’entraves à ses exportations pourrait finir par la forcer à soutenir plus franchement la consommation de ses ménages pour enrayer une déflation rampante.

Fidèle allié des États-Unis depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale, le Japon est, lui, comme aussi la Corée du Sud, totalement dépendant du parapluie nucléaire américain. Il a rapidement répondu à la nouvelle attitude de la Maison Blanche en promettant de faire des investissements industriels aux États-Unis en échange d’un abaissement des barrières tarifaires. Le pays dégage, depuis maintenant plus de trois décennies, un excès d’épargne. La détermination avec laquelle, à l’automne 2025, Sanae Takaichi, la nouvelle cheffe du gouvernement, a annoncé vouloir stimuler la demande intérieure a quand même surpris. Pour écarter tout risque de déflation, son gouvernement semble prêt à laisser monter encore un peu une dette publique dont le poids est pourtant déjà le plus élevé des pays développés.

La taille des deux pays, leurs régimes politiques, leurs niveaux de développement sont loin d’être les mêmes. La stratégie industrielle chinoise n’en a pas moins, dans bien des domaines, ressemblé à celle du Japon. Dans beaucoup de secteurs, la concurrence entre les deux pays est aujourd’hui vive et leur antagonisme politique est devenu patent. Le jeu de l’épargne et de la dette les soumet pourtant aux mêmes contraintes et les décisions de leurs gouvernements vont influer sur l’évolution du « trop-plein » d’épargne mondial. Les comportements financiers de leurs agents privés livrent en outre, on va le voir, des enseignements intéressants pour ceux qui, en Europe, s’interrogent sur la faiblesse de la croissance et sur les limites à la montée des dettes publiques.



D’une crise immobilière américaine à une crise immobilière chinoise

La Chine, on l’a vu plus haut, a réussi au début des années 2000 une manœuvre extraordinairement habile : profitant de l’ouverture du monde à ses produits, elle a réussi à accrocher son économie, alors peu développée, à une puissante locomotive : la consommation des ménages américains a fourni à l’industrie chinoise les débouchés en expansion rapide dont elle avait besoin pour accélérer son développement. En même temps, on l’a souligné, l’endettement des ménages américains a donné à l’épargne des ménages chinois la contrepartie qui lui aurait sinon manqué. Cet attelage inattendu a roulé à grande vitesse… jusqu’à ce qu’il déraille de façon spectaculaire en 2007.

Les autorités chinoises n’ont alors guère eu le choix : les emprunteurs américains faisant soudain défaut, il a fallu les remplacer par des emprunteurs domestiques. Or le système financier chinois, on l’a noté, est resté longtemps particulièrement fruste : l’argent mis de côté par les ménages a pris presque uniquement la forme de dépôts bancaires. Pour que ces dépôts puissent croître, les banques ont dû, comme ailleurs, faire des prêts. Les grandes entreprises chinoises avaient peu besoin d’emprunter et les banques, assez frileuses, hésitaient à prêter aux plus petites. Le gouvernement a alors desserré tous les freins à l’endettement des autorités locales : celles-ci ont emprunté toujours plus pour accélérer encore le développement des infrastructures urbaines et provinciales dont elles ont la charge.

Face aux sommes mises continuellement de côté par les ménages, ces emprunts étaient loin de suffire. En baissant le coût des prêts immobiliers, les autorités ont décidé d’inciter ceux qui avaient l’apport personnel nécessaire à emprunter pour acheter un logement. Ces emprunts ont à leur tour fourni une contrepartie aux dépôts qui s’accumulaient. L’opération contribuait d’autant plus à l’expansion de la circulation monétaire que, à la différence de ce qui se passe dans les économies plus avancées, le parc de logements existants était encore là-bas largement vétuste. Le gros des achats allant vers des logements neufs, la plus grande part des sommes empruntées ont financé des dépenses de construction.



Les bulles gonflent… et se dégonflent

Au fil des ans, les ventes de logements n’ont cessé de progresser. Les prix immobiliers ont fait de même, dans les grandes villes d’abord, puis dans les plus petites : au milieu des années 2010, les prix des logements progressaient de plus de 30 % l’an à Pékin ou à Shanghai. Et la part de la construction dans l’activité économique a atteint des niveaux jamais vus ailleurs. Pour maintenir une croissance soutenue, le gouvernement chinois a laissé se mettre en place un véritable « écosystème » immobilier dont l’expansion continue était alimentée par des prêts bancaires : avec ces prêts, les ménages achetaient des logements à des promoteurs qui achetaient des terrains aux gouvernements provinciaux ou aux municipalités.

Pendant plusieurs années, beaucoup y ont trouvé leur compte : les ménages ont vite vu dans l’investissement immobilier un placement plus attirant qu’un dépôt bancaire et, en vendant des terrains, les provinces et les municipalités ont pu financer un surcroît d’investissements en infrastructures. Le boom immobilier a été tellement rentable pour les promoteurs qu’ils ont vite été tentés d’emprunter toujours plus en anticipation de ventes à venir. En Chine comme ailleurs les arbres ne montent pourtant jamais jusqu’au ciel : à l’instar de ce qui s’était passé dix ans plus tôt aux États-Unis (et vingt-cinq ans plus tôt au Japon), la hausse des prix immobiliers a fortement ralenti dans la seconde moitié des années 2010, en même temps que les ventes décéléraient ; au tournant de la décennie, prix et ventes avaient entamé une baisse qui sera à peine enrayée cinq ans plus tard.

Les « trois lignes rouges », édictées en août 2020, ont cassé la mécanique à produire des dettes qui avait fonctionné pendant une décennie. Devenues, un peu tard, prudentes, les autorités ont voulu freiner l’endettement des promoteurs immobiliers fragilisés par le ralentissement de leurs ventes. Elles ont fixé trois limites visant à préserver la solvabilité et la liquidité de ces entreprises (beaucoup étaient cotées en Bourse). Si une ou plusieurs de ces limites étaient atteintes, les banques avaient pour consigne de réduire leurs capacités d’endettement supplémentaire, voire de les annuler.

Ces « trois lignes » allaient faire trébucher nombre de promoteurs. Evergrande, le plus grand d’entre eux, incapable de livrer des milliers de logements pourtant déjà payés, fit une faillite retentissante. Pour les ménages chinois, l’investissement immobilier acheva de perdre son attrait. Et ce désamour allait s’avérer durable. Malgré des taux d’intérêt pour les prêts immobiliers maintenus délibérément bas et des exigences d’apport personnel abaissées elles aussi, les encours ne progressent plus depuis maintenant plusieurs années. Mais les ménages chinois, eux, continuent de mettre de l’argent de côté.



Investir plus et dominer le monde…

Les ménages épargnent d’ailleurs d’autant plus qu’au sortir de la pandémie leur confiance dans un régime qui les avait durement traités a été ébranlée. Les pressions déflationnistes se sont renforcées : alors que, dans les économies avancées, les banques centrales tentaient d’enrayer une poussée d’inflation, en Chine le problème du gouvernement est devenu d’éviter que la déflation ne gagne. Le manque d’emprunteurs, en déprimant l’activité, peut avoir des effets corrosifs : il peut entretenir un cercle vicieux qui pousse les ménages à dépenser toujours moins.

La hausse du taux de chômage des jeunes a sans doute eu cet effet. Il a approché 20 %, fin 2025, près du double de son niveau d’avant la pandémie. Parmi ces jeunes chômeurs, se trouvent maintenant un grand nombre de jeunes diplômés. Dans une société où les adultes comptent encore sur leurs enfants pour les aider pendant leurs vieux jours, la détérioration du marché du travail pousse les ménages chinois à épargner plus. En outre, dans la mesure où leur investissement résidentiel a baissé, l’argent mis de côté tend à s’accumuler, sous forme de dépôts, à des rythmes plus élevés encore que par le passé.

Dans ce jeu devenu compliqué de l’épargne et de la dette, les dirigeants chinois naviguent depuis une dizaine d’années entre deux objectifs : préserver l’énorme potentiel d’épargne des ménages et le mobiliser pour investir et moderniser toujours plus l’économie ou, au contraire, accepter de réduire ce potentiel en menant une politique sociale plus favorable à la consommation… et plus conforme à la promesse, déjà ancienne, de prospérité mieux partagée. Jusqu’ici, leurs décisions ont été lourdement biaisées en faveur de la puissance industrielle. Les politiques menées par Donald Trump y sont pour quelque chose ! Un bref retour en arrière est ici nécessaire.

Lorsqu’en 2015 les autorités chinoises publient l’agenda Made in China 2025, leur intention est de promouvoir une dizaine de secteurs : les énergies renouvelables, les robots, l’industrie spatiale, les télécommunications… en passant bien sûr par les semi-conducteurs. Il s’agissait de permettre au pays de franchir une nouvelle étape de son développement qui aurait amené son industrie au niveau de celle des pays avancés. La première présidence de Donald Trump, son hostilité à l’égard de la Chine, révélée notamment par l’interdiction faite au secteur public américain d’utiliser les équipements produits par Huawei, a conduit le gouvernement chinois à infléchir sa stratégie. Depuis cet épisode, il ne s’agit plus seulement de construire une industrie moderne, mais bien aussi de la rendre puissante et autonome.

Dix ans plus tard, l’objectif semble, pour une bonne part, atteint. Les banques d’État ont prêté, à des conditions particulièrement favorables, aux entreprises des secteurs ciblés. Ces prêts ont fourni les dettes que les emprunts immobiliers des ménages ne fournissaient plus en quantité suffisante. En même temps, ils ont permis la mise en place de capacités industrielles d’une taille inconnue ailleurs. Elles donnent aujourd’hui à la Chine un quasi-monopole pour des produits tels que les panneaux solaires ou les batteries. Mais ces prêts ont conduit aussi à la formation de surcapacités qui poussent les entreprises chinoises à casser les prix, aussi bien sur le marché intérieur qu’à l’étranger.



…ou consommer plus et préserver la stabilité sociale ?

Une des limites de cette allocation massive de crédits à quelques secteurs industriels est devenue évidente : elle suscite dans le reste du monde un réflexe de protection. Cette limite n’est pas la seule. Entre 2020 et 2025, le volume des exportations de produits manufacturés de la Chine a progressé de 40 %, tandis que celui de ses importations restait inchangé ! Jamais les excédents industriels d’un pays n’ont représenté une part aussi élevée du PIB mondial. Jamais non plus les prix auxquels les entreprises chinoises vendent leur « valeur ajoutée » n’ont baissé aussi rapidement qu’au milieu de la décennie 2020. Là est l’autre limite de cette stratégie d’investissement et d’exportation : à elle seule, elle ne suffit pas à résorber l’excès d’épargne du pays. Malgré leur taille impressionnante, les excédents extérieurs chinois n’ont pas enrayé les pressions déflationnistes internes.

Le jeu de l’épargne et de la dette impose partout les mêmes contraintes. Un pays a beau être dirigé par un parti unique, dominer certains secteurs de l’industrie mondiale, être pionnier dans le développement et l’application des nouvelles technologies de l’information et de la communication, il n’en reste pas moins soumis à la pesanteur d’une économie marchande : si ses ménages veulent mettre plus d’argent de côté que ses entreprises ne vont en emprunter, son activité sera déprimée. Plus cette dépression se prolonge, plus il est difficile d’y mettre fin.

Pour sortir de l’impasse, la Chine va peut-être devoir finalement « marcher sur ses deux jambes » : l’investissement et la consommation. Depuis quelques années, ses dirigeants semblent vouloir prendre plus au sérieux l’objectif de « prospérité commune » qu’elle affiche depuis longtemps. Malgré son développement économique spectaculaire, la Chine en reste loin. La nécessité d’encourager et de soutenir la consommation a pourtant été régulièrement rappelée à l’issue des plénums du Parti ; elle est ensuite, presque aussi régulièrement, oubliée. De temps à autre, un geste est esquissé pour stimuler la dépense des ménages. Ainsi, à l’été 2025, les autorités ont demandé aux banques de distribuer plus de crédits à la consommation : faute d’emprunteurs, elles n’y sont pas parvenues !

La guerre commerciale déclarée entre la Chine et les États-Unis, le souci de protection et la méfiance de beaucoup de ses partenaires commerciaux, comme aussi les surcapacités accumulées, devraient maintenant pousser les dirigeants chinois à avancer un peu plus vite sur la voie d’une société plus équitable, où les « risques de la vie » sont mutualisés, de façon à éviter que chacun épargne pour s’en protéger. Cela implique que l’État, à tous ses niveaux, consolide et étende les dispositifs de protection sociale, paie plus ceux qu’il emploie et améliore les conditions de vie des plus démunis.

Réduire l’excès d’épargne des ménages pourrait devenir pour le président Xi la stratégie prudente. À l’automne 2025, le plénum du Parti rappelait une nouvelle fois la nécessité de faire progresser plus vite la consommation. La rivalité maintenant manifeste avec les États-Unis pourrait finalement forcer les dirigeants chinois à faire preuve de plus d’audace dans leur politique sociale. Engagés dans une confrontation avec la puissance américaine, ils ne peuvent laisser la déflation continuer d’éroder la confiance dans le régime. À l’horizon des prochaines années, la pression baissière exercée par la Chine sur les prix du reste du monde pourrait donc s’atténuer, et trouver à l’extérieur les dettes contreparties de l’épargne de ses ménages devrait finir par lui être moins nécessaire.



Le Japon a d’emblée conclu un « deal » avec les États-Unis

À la différence de la Chine, le Japon ne s’est pas heurté de front au président américain. Après quelques semaines de négociation, à l’été 2025, un accord-cadre était conclu avec les États-Unis : en échange de droits de douane abaissés de 25 à 15 %, le Japon s’engageait à financer des investissements industriels sur le territoire américain à hauteur de 500 milliards de dollars. Le chiffre est énorme ! En outre, une fois le Japon remboursé des emprunts qui vont financer ces investissements, 90 % des profits reviendront aux États-Unis. Même si les modalités de l’opération restent floues, même si une partie de ces investissements étaient déjà prévus, l’accord est léonin. Donald Trump pense sans doute tenir ici la preuve qu’il avait raison : en acceptant un accord aussi déséquilibré, le Japon reconnaît forcément qu’il y a bien eu arnaque. Les dollars qu’il va faire pleuvoir sur les États-Unis pour contribuer à leur réindustrialisation (à son échelle, la Corée du Sud s’est engagée à faire de même) ne sont qu’une juste compensation !

À mieux y regarder, cet accord montre aussi que le gouvernement américain est effectivement prêt à tordre le bras de ses créanciers pour ne rembourser qu’en partie ses dettes. Surtout si, comme le Japon (ou la Corée du Sud), ils sont entièrement dépendants du « parapluie » nucléaire américain. L’accord conduit en effet à transformer des dettes américaines existantes en dettes dont la rémunération sera moindre. Contrairement aux apparences, les sociétés japonaises ne seront pas vraiment actionnaires des projets mis en place, mais seulement gérantes, et le gouvernement japonais financera leurs investissements en puisant dans les créances en dollars dont il dispose. Le Japon va être ainsi amené à remplacer des titres du Trésor américain par des prêts dont le rendement et même le remboursement sont largement incertains1 !

Rival de la Chine sur bien des plans, le Japon a eu besoin d’exporter ses produits et son épargne ; comme elle, il a accumulé des titres en dollars pour éviter que sa monnaie ne s’apprécie. Ce besoin s’est renforcé lorsqu’il a fallu contrer les pressions déflationnistes nées de la crise du début des années 1990 : pendant une quinzaine d’années, le pays a alors accumulé de larges excédents commerciaux, sur les États-Unis notamment. Le Japon a encore aujourd’hui un modeste excédent commercial sur ces derniers, mais, au total, sa balance commerciale est proche de l’équilibre. Les revenus tirés des prêts faits à l’étranger et aussi des investissements directs de ses entreprises sont néanmoins tels que sa balance des paiements courants est, elle, très excédentaire.



Le nouveau gouvernement conservateur…

Le Japon est sans doute le pays le plus familier des ruses et des pièges du jeu de l’épargne et de la dette. Il sait ce qu’il en coûte de manquer d’emprunteurs : il a lutté pendant deux décennies contre la déflation ! Pour cette raison, à peine arrivée à la tête du gouvernement, à l’automne 2025, Sanae Takaichi a décidé, comme en Chine, de soutenir la demande intérieure. Une part du budget supplémentaire qu’elle a fait voter va stimuler l’investissement dans des secteurs industriels qui vont des semi-conducteurs aux chantiers navals. La défense, bien sûr, ne sera pas oubliée. Pour persuader ses entreprises de s’intéresser plus au territoire national, ces investissements auront lieu, le cas échéant, dans le cadre de partenariats public-privé. Une part importante des mesures prises visent toutefois aussi à soutenir la consommation : une baisse des seuils d’imposition, la suppression d’une taxe sur l’essence et l’octroi de subventions diverses ont pour objectif d’améliorer le pouvoir d’achat des ménages, érodé par la hausse récente des prix.

Au total, ce budget supplémentaire pèse près de 3 % du PIB ; une partie au moins sera financée par l’emprunt. Au Japon, le niveau de la dette publique est déjà très élevé, beaucoup plus même que dans tous les autres pays avancés. Dès lors, on peut s’étonner de voir le gouvernement prendre le risque de l’augmenter encore. Certes, ce soutien budgétaire arrive à point nommé pour aider l’économie à faire face aux turbulences tarifaires. Il est loin pourtant de n’être qu’une réaction au revirement politique américain.

Cette stratégie budgétaire était en effet débattue depuis de longs mois. Le débat est parti d’un constat : l’économie japonaise manque de dynamisme. Certes, à la différence de ce qui s’est passé pendant deux décennies, les prix montent au Japon à un rythme voisin de 2 % l’an. Pour une part, la baisse du yen y a contribué, mais les prix des services et les salaires ont eux aussi accéléré. Ménages comme entreprises anticipent maintenant que cette hausse des prix va se poursuivre. Si les pressions déflationnistes sont à l’évidence moindres, les entreprises hésitaient toujours, début 2025, à emprunter : prises toutes ensemble, elles étaient même loin d’investir la totalité de leurs profits. Pour plusieurs des conseillers de la nouvelle Première ministre, le diagnostic était clair : la déflation n’est pas totalement éradiquée. Les entreprises n’investissent pas plus – et donc n’empruntent pas plus – parce que la pression de la demande domestique est insuffisante.



…veut mener une politique très keynésienne

Dans ces conditions, le gouvernement doit augmenter cette pression jusqu’à ce que les entreprises, au lieu de contribuer à l’excès d’épargne du pays, le réduisent en devenant emprunteuses. Dans une économie sous « haute pression », les salaires progresseront plus vite, la consommation sera plus soutenue et les entreprises investiront plus dans l’archipel pour répondre à une demande intérieure en expansion. Ces investissements seront source de gains de productivité et le Japon en a grand besoin. En même temps, si les entreprises empruntent plus et que les ménages peuvent dépenser plus, l’économie japonaise aura moins besoin de prêter au reste du monde. Mettre l’économie japonaise sous pression aurait de nombreuses vertus !

L’analyse est bien sûr très keynésienne2. Elle a toutefois une particularité : à aucun moment il n’est fait référence à un « plein-emploi » défini par le niveau précis d’un indicateur, qu’il s’agisse du taux de chômage ou du rythme de l’inflation. Le plein-emploi, on l’a déjà souligné, est une réalité complexe qui ne peut se résumer à un chiffre. Les conseillers de la nouvelle Première ministre japonaise ont visiblement voulu en adopter une définition délibérément « dynamique », qui prend en compte les circonstances particulières traversées par le pays. Pour eux, le fait que les entreprises, prises toutes ensemble, ne soient toujours pas emprunteuses, plus de trente ans après l’éclatement de la bulle boursière et immobilière, montre que l’économie n’est pas encore revenue à un état « normal ». Cette anomalie, le gouvernement doit la corriger en menant une politique budgétaire présentée comme « proactive mais responsable ».

On peut s’étonner qu’un gouvernement japonais, conservateur qui plus est, ait aujourd’hui cette volonté. Depuis 1990, la dette publique japonaise est montée de façon presque continue. La laisser monter plus encore semble téméraire. Le Japon est effectivement pionnier : il explore les limites de l’endettement public. Un point doit être noté : depuis plusieurs décennies, un certain nombre d’administrations, la Sécurité sociale notamment, accumulent des réserves ; elles sont placées en actions ou en créances, souvent étrangères, dont le rendement est nettement supérieur à celui des titres émis par l’État japonais. La dette brute du gouvernement est très élevée – son poids a atteint 260 % du PIB en 2021, pour baisser un peu depuis –, mais sa dette, nette des créances qu’il détient, l’est beaucoup moins. Le gouvernement japonais, en continuant de s’endetter, est donc un peu moins téméraire qu’il y paraît ! Sa dette nette – 140 % du PIB en 2025 – n’en reste pas moins la plus élevée des pays développés. Pour cette raison, ce qui se passe dans l’archipel peut aider à répondre à une question partout posée : quand un gouvernement doit-il cesser de s’endetter ?



Une exploration des limites de l’endettement public

Revenons sur le passé récent de l’économie japonaise. Depuis le début des années 1990, les entreprises ont réduit leur rythme d’endettement et, jusqu’à la pandémie, le poids de la dette des sociétés n’a cessé de baisser. Mais le patrimoine financier des ménages, on l’a vu au premier chapitre, a lui continué de progresser : son poids, voisin de 350 % du PIB, vient seulement d’arrêter de monter, en partie parce que la croissance de la valeur du PIB a accéléré depuis la pandémie. La dette publique nette est toujours la principale contrepartie des placements que les ménages ont accumulés. Sans sa hausse, ces placements, qui, au Japon comme ailleurs, ont essentiellement des dettes pour contrepartie, n’auraient pu progresser. L’activité, on l’a compris, aurait alors été déprimée jusqu’à ce que, son excédent extérieur croissant, le Japon trouve à l’étranger les dettes contreparties de l’épargne accumulée par ses ménages.

Pour éviter cette dépression, le poids de la dette publique est monté d’autant plus qu’elle a dû occuper la place « libérée » par la dette des entreprises et, dans une moindre mesure, par celle des ménages. Lorsqu’une dette est remboursée, la contrepartie d’un placement disparaît. Il faut donc la remplacer si l’on ne veut pas que l’activité baisse. Tout a été fait, notons-le au passage, pour éviter que l’endettement des ménages ne se réduise trop et que la dette publique n’ait à monter plus encore. Au fur et à mesure que les ménages remboursaient des prêts immobiliers contractés quinze ou vingt ans plus tôt, on a permis aux banques de prêter, à des taux bas, pour trente, trente-cinq, voire cinquante ans cette fois, à des ménages plus jeunes et moins nombreux !

On touche ainsi du doigt une des limites à la hausse de la dette publique japonaise. Tant que les ménages ne souhaitent pas réduire leur patrimoine, une baisse du montant des dettes qui en sont contreparties sera source de pressions déflationnistes. Il en ira toutefois autrement si cette baisse arrive au moment où les ménages commencent à réduire leur patrimoine : ils vont alors dépenser plus qu’ils ne gagnent, ce qui soutiendra l’activité. Les deux mouvements se compenseront et la conjoncture n’en sera pas affectée. Le comportement d’épargne des ménages fixe ainsi une limite « objective » à l’endettement de l’État japonais.

Si le montant des dettes privées (et étrangères) contreparties du patrimoine des ménages reste inchangé, cette limite à l’endettement public sera atteinte lorsque les ménages commenceront à puiser dans leur épargne pour dépenser plus qu’ils ne gagnent. S’il ne veut pas alimenter des pressions inflationnistes, le gouvernement devra alors dépenser moins qu’il ne gagne, en dégageant un excédent budgétaire. Tant que cette limite ne sera pas atteinte, le gouvernement pourra continuer à rembourser les emprunts qui arrivent à échéance en lançant un nouvel emprunt, voire emprunter un peu plus pour financer son déficit, comme il le fait depuis plus de trois décennies : sa dette continuera d’être une contrepartie nécessaire des placements que les ménages accumulent.



Les ménages épargnent pendant toute leur vie active…

L’étonnant est que, au Japon précisément, cette limite imposée par le comportement d’épargne des ménages n’ait pas encore été atteinte. La logique du « cycle de vie » laisse attendre en effet qu’après avoir épargné pour ses vieux jours, on dépense l’argent mis de côté une fois la retraite prise. Plus une population vieillit, plus les marges d’endettement de l’État doivent se réduire pour finalement disparaître. De tous les pays développés, le Japon est celui dans lequel le vieillissement est le plus avancé : la part des plus de 65 ans dans la population a atteint 30 % au milieu des années 20203. Comment se fait-il que l’endettement public n’ait pas encore buté sur cette limite « objective » ? Peut-être parce que le comportement des ménages ne suit pas tout à fait la logique attendue.

Au Japon, l’accumulation d’épargne pendant la vie active est nette. Les ménages dont le chef est âgé de 60 à 69 ans sont ceux qui ont le plus d’argent de côté : au moment où ce dernier quitte la vie active, leur patrimoine financier est le double de celui accumulé par ceux dont le chef a vingt ans de moins. Le contraste est plus fort encore si l’on prend en compte non seulement les placements mais aussi les dettes de chacun. Les 40-49 ans ont des dettes égales au montant de leurs actifs financiers : leur richesse financière nette de leurs dettes est nulle. Leurs aînés de vingt ans, les 60-69 ans, n’ont, eux, plus de dettes : au moment où ils cessent d’être actifs, leur patrimoine financier représentait, en 2025, un peu plus de quatre années de leurs revenus.

Ces comportements sont donc un fidèle reflet de ce que laisse attendre la logique du cycle de vie. En moyenne, les ménages japonais, après s’être endettés jeunes, épargnent pour rembourser leurs dettes, puis ils continuent d’épargner pendant la dernière partie de leur vie active pour accumuler un patrimoine financier. Le vieillissement amenant une baisse du poids dans la population adulte de ceux qui épargnent le plus – les actifs –, le taux d’épargne financière des ménages doit donc baisser.



…mais puisent ensuite peu dans leur épargne

Pour que l’ensemble des ménages, actifs et inactifs, dépensent plus qu’ils ne gagnent, il ne faut toutefois pas seulement que leur taux d’épargne financière baisse : il faut qu’il devienne négatif. Pour qu’il en aille ainsi, il faudrait que les Japonais les plus âgés, les plus de 70 ans, puisent substantiellement dans leur patrimoine financier : leur taux d’épargne financière devra être suffisamment négatif pour compenser le fait que celui des moins de 70 ans, dont la part dans le revenu restera encore longtemps prépondérante, est nettement positif !

L’intéressant est que cela ne semble justement pas être ce que l’on observe pour les Japonais les plus âgés. La richesse financière des plus de 70 ans – ils ont en moyenne un peu moins de 80 ans – est à peine inférieure à ce qu’elle était à la fin de leur vie active. Certes, ils ont puisé dans leur épargne, mais très modérément : près de quinze ans après avoir quitté la vie active, leur patrimoine ne s’est même pas réduit de 10 %. Cela contribue à expliquer que le rythme auquel l’ensemble des ménages japonais mettent de l’argent de côté ne baisse que lentement4.

Si l’endettement privé ne se met pas à progresser plus rapidement, les marges d’endettement du gouvernement japonais se réduiront peu à peu pour disparaître lorsque les ménages cesseront de mettre de l’argent de côté. Le montant de la dette publique nette devra alors rester stable. D’ici là son poids dans le PIB pourra toutefois baisser sous l’effet de la croissance du PIB. Une croissance nominale de 3 % l’an fera baisser ce poids de 3 % chaque année et cette baisse accélérera dès que les ménages commenceront à puiser dans leur épargne. À condition, bien sûr, que l’État ajuste sa dette à la limite imposée par les comportements privés. Encore faut-il qu’il en ait la volonté et qu’il en soit capable. S’il ne le fait pas, des pressions inflationnistes se manifesteront.



Même au Japon, l’État est soumis à la pression des marchés !

On approche ainsi de l’autre limite, moins objective celle-là, à l’endettement de l’État japonais : si les ménages ou ceux qui gèrent leur épargne doutent de sa volonté ou de sa capacité à ajuster à temps son déficit, ils anticiperont une hausse de l’inflation. Ils tenteront, pour s’en protéger, d’obtenir une meilleure rémunération de leurs placements. Surtout si le gouvernement semble vouloir faire pression sur la Banque du Japon pour qu’elle ne monte pas les taux d’intérêt. Si le doute s’installe sur la volonté des autorités japonaises de garder l’inflation sous contrôle, la menace d’une spirale dangereuse devient réelle : cette limite « subjective », liée à la crédibilité accordée à la politique budgétaire du gouvernement, a toutes chances d’être atteinte avant celle, purement « objective », évoquée plus haut. La Première ministre japonaise en a fait l’expérience.

Voulant consolider sa majorité, Sanae Takaichi a appelé, début 2026, à des élections anticipées. Pour mettre toutes les chances de son côté, elle a repris à son compte la proposition de plusieurs partis d’opposition de renoncer – en principe pour deux ans seulement – à une taxe sur les produits alimentaires. Venant s’ajouter, pour des raisons visiblement électorales, à un budget déjà déséquilibré, la mesure a conduit à douter de la volonté du gouvernement de mener une politique budgétaire aussi « responsable » qu’affiché. D’autant que la discussion des modalités de son financement était repoussée à plus tard. Les taux des emprunts d’État japonais ont fait un bond !

L’épisode montre à quel point est fausse l’idée qu’une détention largement domestique de la dette publique, comme c’est le cas au Japon, met l’État à l’abri de la pression des marchés. Les ménages, même au Japon, sont d’abord soucieux de préserver le pouvoir d’achat de leur épargne. Le doute qui s’est installé début 2026 a poussé ceux qui collectent et gèrent cette épargne à freiner leurs achats des titres à très long terme qu’émet régulièrement l’État japonais : les taux d’intérêt de ses obligations à trente ans ont atteint un niveau record. Si la pression devait durer, le gouvernement japonais aurait toutefois les moyens de gagner du temps : il peut se financer en vendant une partie des créances qu’il détient sur l’étranger. Après avoir remporté haut la main les élections anticipées qu’elle avait convoquées, la Première ministre japonaise a d’ailleurs envisagé de compenser de cette façon la baisse de taxes promise. Une partie des tensions auxquelles l’État japonais est confronté seront ainsi reportées sur le reste du monde…

 

À l’horizon des prochaines années, le Japon comme la Chine vont tenter de mobiliser une part au moins de leur excès d’épargne pour rendre leurs industries toujours plus compétitives et moderniser leurs infrastructures. Mais les gouvernements des deux pays vont aussi tenter de stimuler la consommation domestique pour rendre leur économie moins vulnérable aux aléas des marchés mondiaux. Plus d’investissement, moins d’épargne… au total, il leur restera moins d’argent à prêter à l’étranger.









1. YiLi Chien, Masataka Mori, « Analysing the 550 billion Japanese pledge to invest in the US », Federal Reserve Bank of Saint Louis, novembre 2025.


2. Plusieurs des experts que Sanae Takaichi a nommés au Council on Economic and Fiscal Policy, qu’elle préside, font partie du camp des « reflationnistes ».


3. À titre de comparaison, il faudra attendre encore une trentaine d’années pour qu’il en aille de même en France !


4. Les données ici commentées sont tirées du « Family income and expenditure survey », Statistics Bureau of Japan, 2025. Elles n’ont pas trait à des cohortes suivies dans le temps, mais aux différentes générations prises à la même date. C. Horioka arrive toutefois à la même conclusion à partir d’une analyse plus fine, cf. « Household saving in Japan : The past, present and future », NBER, 2024.






Chapitre 6
L’Europe au défi

Partout les dettes publiques vont monter et la concurrence entre emprunteurs va devenir plus vive : les grandes économies industrielles d’Asie auront sans doute moins d’argent à prêter, les États-Unis, eux, continueront sûrement d’avoir besoin d’en emprunter. Quant au monde émergent, des financements lui seront nécessaires s’il veut investir pour se développer, pour lutter contre le réchauffement et se préparer à y faire face.

L’Europe pourrait se réjouir de ces perspectives favorables aux épargnants : comme les grandes économies industrielles d’Asie, elle est parvenue à dégager un important excédent de ses échanges extérieurs. Depuis le milieu des années 2010, les pays de la zone euro prêtent une part significative de leur épargne au reste du monde. Leur excédent courant a oscillé entre 2 et 3 points de PIB : en 2025, il s’est élevé à plus de 250 milliards d’euros. Notre position dans la partie qui se joue est pourtant moins enviable que cet excédent ne le laisse paraître.

Mettre fin au syndrome européen

Loin d’être le reflet d’une compétitivité accrue, notre excédent extérieur est dû à la faiblesse de notre croissance. Pire même, ce manque durable de croissance contribue à réduire nos gains de productivité et à éroder plus encore notre compétitivité. Depuis la publication du rapport Draghi, le constat fait l’objet d’une relative unanimité. Sur l’explication de cette stagnation, l’unanimité est moins nette. Beaucoup ont du mal à accepter qu’elle résulte, pour une bonne part, de l’aveuglement dont l’Europe fait preuve en matière budgétaire. Bien sûr, la Commission européenne a admis que les politiques d’austérité menées au début des années 2010 ont été une erreur1. Mais il aura fallu attendre dix ans ! Encore n’est-on pas allé au fond des choses ! Dans une union monétaire, les budgets des États membres doivent respecter des contraintes fixées en commun. Mais des contraintes qui ignorent le rôle des emprunts publics dans le jeu de l’épargne et de la dette peuvent avoir des effets toxiques.

Le retour de Donald Trump à la Maison Blanche a rendu cette absurdité criante. Le profond mépris de la présidence américaine pour le Vieux Continent, joint à sa sympathie pour la Russie, a poussé le gouvernement allemand à faire éclater le corset budgétaire dont le pays s’était doté. Pour financer des dépenses militaires et moderniser les infrastructures du pays, la nouvelle coalition, à peine formée, a mis entre parenthèses les règles budgétaires en place. Le problème est que la zone euro se compose de plusieurs pays. Tous ont aujourd’hui besoin d’investir plus et de contribuer à l’effort de défense européen, mais beaucoup ont une dette publique importante. Dans un monde où tensions commerciales et financières vont aller de pair, les pays européens vont devoir s’entendre pour faire face ensemble aux turbulences qui s’annoncent. Cela implique qu’ils s’accordent pour étendre et approfondir leurs coopérations.

Pour mobiliser mieux son épargne, l’Europe va devoir accepter une coordination plus étroite de ses politiques budgétaires. Mais elle doit aussi prendre enfin au sérieux son intégration financière et desserrer les freins à l’endettement privé qui peuvent subsister. La mise en place d’un marché unifié des dettes, publiques et privées, va dans ce sens : la dette, on l’a compris, joue un rôle essentiel dans la circulation de l’épargne et dans le financement de l’investissement. Élargir nos marchés de titres, moderniser aussi notre système de paiement, permettra de rendre l’espace financier européen plus attractif : il ne s’agit pas de remplacer le dollar dans son rôle international, mais de faire de l’Europe une puissance financière à part entière, capable de mobiliser à son gré sa propre épargne, comme aussi celle du reste du monde.



Une croissance étouffée…

Aux États-Unis, on l’a vu, la politique budgétaire et la politique monétaire ont pour objectif de maintenir l’économie au plus près du plein-emploi. En Europe, il n’en va pas de même. La politique budgétaire est contrainte par les règles des traités européens. Elles fixent des limites aux déficits des budgets nationaux et à l’endettement des États membres. Bien sûr, ces limites ne sont pas totalement rigides et peuvent être mises entre parenthèses pendant un certain temps, comme cela a été fait durant la pandémie. Aucun gouvernement, en outre, ne peut vraiment être forcé de les respecter. Il n’empêche : le dispositif de surveillance toujours plus élaboré mis en place à Bruxelles et la pression des pairs sont de sérieuses forces de rappel.

Il est pourtant des situations, on l’a souligné, où la politique monétaire seule est impuissante à maintenir l’économie au plein-emploi. Certes, en baissant les taux d’intérêt, une banque centrale peut soutenir la demande. Par ce biais, elle peut espérer stimuler surtout la dépense des ménages qui s’endetteront pour acheter des logements. Si toutefois les ménages sont déjà endettés, si les prix immobiliers sont déjà élevés ou si le système bancaire n’est pas enclin ou pas en état de prendre plus de risques, la politique monétaire aura peu de prise sur la demande intérieure. Pendant la dernière décennie, la Banque centrale européenne a dû maintenir longtemps des taux directeurs bas, voire négatifs, pour ramener le taux de chômage à son niveau d’avant la crise de 2008.

Si l’on compare la croissance aux États-Unis et en zone euro, l’écart est frappant. Entre 2009 et 2025, le PIB a crû, en moyenne, d’un peu moins de 1,5 % l’an dans la zone euro contre environ 2,5 % l’an aux États-Unis. Or une faiblesse durable de la croissance a des effets pervers. Si l’investissement des entreprises est peu sensible aux taux d’intérêt, il est en revanche très sensible aux perspectives de la demande : la demande attendue par les entreprises explique une bonne part de l’évolution de leurs investissements. Confrontées à une demande durablement déprimée ou dont la progression est incertaine, les entreprises hésitent à investir. C’est ce qui s’est produit dans la zone euro.

L’écart entre l’effort d’investissement des entreprises européennes et américaines s’est creusé en même temps que les taux de croissance des deux économies divergeaient. En 2000, l’investissement par emploi était 35 % plus élevé aux États-Unis qu’en zone euro pour l’investissement en équipements, et double pour l’investissement en « droits de propriété intellectuelle » (on trouve là les dépenses de recherche, porteuses d’innovations technologiques). Un quart de siècle plus tard, ce rapport entre l’investissement par emploi américain et européen est passé presque au double pour les équipements, et à plus du triple pour les droits de propriété intellectuelle2 !

En affaiblissant l’investissement, une mauvaise gestion de la demande intérieure peut, si l’on n’y prend garde, créer un cercle vicieux : l’innovation est freinée et la modernisation des équipements retardée. La croissance de la productivité faiblit et avec elle le potentiel de croissance. Entre 2009 et 2025, la quasi-totalité de l’écart de croissance entre la zone euro et les États-Unis s’explique par le rythme, plus faible en Europe, des gains de productivité (mesurée par le PIB par emploi). Cet écart ne fait que s’amplifier : entre 2017 et 2025, la productivité a cessé de croître dans la zone euro alors que sa croissance a accéléré aux États-Unis : l’écart, hier de 1 % l’an, va maintenant approcher 2 % !

Bien sûr, la mauvaise gestion de la demande n’explique pas, à elle seule, la faiblesse de l’investissement des entreprises et maintenant des gains de productivité européens. Mais il est difficile de nier qu’elle y a significativement contribué. Depuis la grande crise financière, l’Europe, guidée par le souci de réduire les déséquilibres budgétaires, a mené des politiques qui, en ignorant les règles du jeu de l’épargne et de la dette, ont étouffé sa croissance.



…par des règles budgétaires toxiques…

Ce qui s’est passé au sortir de la grande crise financière a illustré, de façon malheureusement exemplaire, les dangers d’une politique budgétaire qui ne se préoccupe pas des comportements d’épargne et d’endettement privés. Partout dans l’économie mondiale, après l’effondrement financier de 2008, les agents privés, endettés et traumatisés par le choc, ont mis plus d’argent de côté que jamais. Pour stabiliser l’activité, tous les gouvernements de la planète ont accepté, avec une rare unanimité, d’utiliser leurs budgets pour éviter que l’activité ne s’effondre. En creusant leurs déficits, ils sont pratiquement parvenus à stabiliser la dépense mondiale. Les pays européens y ont activement contribué. Mais, le pire de la crise à peine passé, ils ont, malheureusement, voulu ramener rapidement leurs budgets dans les clous des traités.

Que se passe-t-il si un gouvernement, après avoir creusé son déficit pour stabiliser l’activité face à un choc conjoncturel, veut réduire ce déficit alors même que ménages comme entreprises continuent, eux, de ne pas dépenser une large part de leur revenu ? Jusque-là, l’argent mis de côté par les agents privés avait pour contrepartie un endettement de l’État. Si maintenant l’État décide de dépenser moins pour emprunter moins, la dépense et donc aussi l’activité domestiques vont baisser. Le pays importera moins. Si le reste du monde a la sagesse de ne pas mener une politique aussi folle, les exportations du pays, elles, ne baisseront pas, voire augmenteront : ses échanges vont devenir excédentaires. La montée de son excédent extérieur, due à la baisse de son activité, finira par mettre un terme à la récession de son économie. Le mécanisme a déjà été évoqué : l’activité baissera jusqu’à ce que l’excédent extérieur fournisse une contrepartie suffisante à l’excès d’épargne privée domestique.

Dans le sillage de la grande crise financière, l’économie européenne a connu exactement cette évolution. Les pays du sud de l’Europe qui ont mené les politiques d’austérité les plus sévères ont vu leur activité baisser profondément : il aura fallu presque dix ans pour que l’Espagne retrouve son niveau d’activité de 2008 ! L’ensemble de la région est entré en récession alors que dans le reste du monde l’activité progressait à nouveau. Dans les années qui ont suivi, l’excédent de la zone euro a augmenté continûment en même temps que les déficits publics se réduisaient (graphique 4).
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Graphique 4. Excédent d’épargne des agents privés, solde budgétaire et solde extérieur de la zone euro (% du PIB).

Lecture : le trait noir fin retrace l’évolution du solde budgétaire de la zone euro ; le trait noir épais correspond à l’excédent d’épargne des agents privés (ménages et entreprises pris ensemble) : si la hausse de cet excédent d’épargne privée en 2008-2009 s’est bien accompagnée d’un creusement du déficit public, la réduction continue de ce dernier à partir de 2011, alors même que le secteur privé continue de dégager une épargne importante, a conduit, en étouffant la croissance, à une hausse continue de l’excédent extérieur de la zone (le trait gris épais).



Sources : Eurostat, LSEG Datastream.




…et un « frein à l’endettement » allemand malvenu

L’austérité budgétaire ne s’est en effet pas limitée aux seuls pays du Sud. En 2009, l’Allemagne décida, son solde budgétaire s’étant lui aussi détérioré, de mener une politique conforme aux traités et de se doter d’un « frein à l’endettement » budgétaire. Pour faire revenir le poids de sa dette publique sous la « barre » des 60 % du PIB, elle a mené, pendant près de dix ans, une politique délibérément restrictive. Son déficit budgétaire a vite été remplacé par un excédent en même temps que son solde extérieur s’améliorait de plusieurs points de PIB. Cette amélioration s’est faite pour une part, on l’a vu, aux dépens des États-Unis mais, pour une autre, aux dépens de ses partenaires européens. Leur croissance a été, elle aussi, freinée. Résultat : lorsque Donald Trump revient à la Maison Blanche, le poids de la dette publique allemande est pratiquement revenu à 60 % du PIB, l’excédent des échanges extérieurs allemands est substantiel… mais, depuis 2017, l’économie est stagnante !

La contrainte est toujours la même. Si le poids dans le PIB du patrimoine financier des ménages reste stable, celui des dettes qui en constituent la contrepartie doit faire de même. Si le poids des dettes privées ne change pas, une baisse du poids de la dette publique n’est possible que si le poids des créances du pays sur le reste du monde progresse. Il doit pour cela accumuler des excédents extérieurs. Mais si le pays n’est pas devenu plus compétitif, il ne pourra le faire qu’en ayant une croissance plus faible que celle de ses partenaires. C’est exactement ce qui s’est passé en Allemagne : entre 2017 et 2024 la croissance de l’économie a été nulle. La contrainte imposée à sa croissance par la politique budgétaire a été d’autant plus forte que la compétitivité de l’Allemagne non seulement ne s’est pas améliorée, mais s’est détériorée.

Nombreux sont aujourd’hui ceux qui trouvent absurde que l’Europe ait prêté, année après année, plusieurs centaines de milliards d’euros au reste du monde plutôt que de les investir chez elle. Moins nombreux sont ceux qui dénoncent l’absurdité des règles budgétaires qui y ont conduit. Le lien est pourtant direct. Si les taux d’intérêt sont bas, voire nuls, rien n’interdit aux entreprises d’un pays d’emprunter pour mobiliser la totalité du potentiel d’épargne des ménages, mais rien non plus ne les y oblige : si elles ne le font pas, c’est qu’elles n’y trouvent pas intérêt. L’État, en revanche, a en permanence des besoins d’investissement qu’il aurait intérêt à financer si une épargne est disponible. Y renoncer par respect pour des objectifs sans fondement a effectivement été déraisonnable !



Le virage allemand

Pendant la pandémie, la « clause de sauvegarde » a permis de mettre entre parenthèses les règles budgétaires européennes. Aujourd’hui, des règles plus réfléchies s’appliquent. Elles prévoient des ajustements plus souples et plus lents et font de l’évolution des dépenses publiques « structurelles primaires » – c’est-à-dire hors paiements d’intérêts et composantes conjoncturelles – l’une des variables déterminantes de l’orientation de la politique budgétaire. Mais la cible de l’endettement public et le seuil critique des déficits restent fixés respectivement à 60 % et 3 % du PIB : gravés dans le marbre des traités, ces chiffres ne peuvent être modifiés par la Commission. Le virage budgétaire que l’Allemagne vient de prendre n’en est que plus spectaculaire. Il a, en outre, le mérite de montrer à quel point, malgré une souplesse et une complexité accrues, ces nouvelles règles peuvent, elles aussi, être inutilement contraignantes.

Rappelons les faits. Confrontée, début 2025, à la remise en cause brutale de l’Alliance atlantique par les États-Unis, la nouvelle coalition gouvernementale, à peine formée, a réagi. Si l’Europe doit maintenant compter sur elle-même pour assurer sa défense, l’Allemagne doit s’armer en conséquence. Le nouveau chancelier, après avoir été pendant la campagne électorale un ferme partisan du « frein à l’endettement » inscrit dans la Constitution allemande, a immédiatement demandé qu’il soit « desserré ». L’assemblée parlementaire sortante l’a accepté.

Le changement est majeur : rien maintenant, dans les textes allemands au moins, ne limite plus la croissance des dépenses militaires. Et une enveloppe de 500 milliards d’euros doit financer, hors budget, la modernisation des infrastructures du pays. Cette modernisation, jusqu’ici négligée par souci d’économie, est d’autant plus nécessaire que l’état des routes, des ponts ou des voies ferrées allemands est devenu un handicap sérieux pour la compétitivité du pays. On notera, pour l’anecdote, que la taille de cette enveloppe, destinée à être dépensée sur une douzaine d’années, est à peine le double de l’épargne que l’Allemagne laissait en un an à la disposition du reste du monde au milieu des années 2020 !

Si rien, du côté allemand, ne vient plus entraver les dépenses projetées par le gouvernement, la trajectoire budgétaire qui en résulte n’est pas pour autant compatible avec les (nouvelles) règles européennes. Pour le masquer, l’Allemagne a eu recours, dans le projet soumis à Bruxelles, aux ruses habituelles : gonfler (substantiellement) la croissance attendue pour les années à venir et annoncer qu’après avoir quitté la route en début de parcours, on la rejoindrait plus tard ! Le plus troublant, pour l’Institut Bruegel qui en a fait l’analyse, est que ce projet budgétaire ait été validé par la Commission3. Pour éviter que le nouveau dispositif perde d’emblée toute crédibilité, il faudrait le modifier encore, concluent les auteurs de l’étude. L’une des voies possibles serait de remplacer la cible des 60 % du PIB par 90 %. Mais alors pourquoi 90 et pas davantage ?



La cible des 60 % était suicidaire

La cible actuelle, résultat d’un calcul de coin de table, pourrait bel et bien demain se révéler à nouveau dangereuse. L’examen des contreparties du patrimoine des ménages de la zone euro au milieu des années 2020 aide à le comprendre. La cible des 60 % concerne, rappelons-le, une dette publique brute ; cette dernière est supérieure en moyenne de près de 15 points de PIB à la dette nette des États européens. Or, on y a déjà insisté au premier chapitre, seule cette dernière peut fournir une contrepartie au patrimoine financier des ménages (les créances détenues par l’État ne peuvent l’être en même temps par quelqu’un d’autre). En 2024, le total des dettes domestiques contreparties de ce patrimoine représentait près de 150 points de PIB (graphique 5). Qu’aurait impliqué une dette publique (brute) de 60 points de PIB au lieu des 85 points effectivement observés ?

Pour fournir une contrepartie suffisante au patrimoine des ménages, une dette publique de 25 points de PIB plus faible aurait appelé une dette privée plus élevée d’autant. La dette nette des entreprises de la zone n’ayant aucune raison d’être plus forte, celle des ménages aurait donc dû approcher 80 points de PIB, moitié plus que le niveau observé. Rapporté à leur revenu disponible, l’endettement des ménages européens aurait alors été proche de celui des ménages américains… avant que n’éclate la grande crise financière ! La cible fixée à nos dettes publiques n’était compatible qu’avec un endettement insoutenable des ménages… ou une accumulation de créances sur l’extérieur plus importante encore qu’elle n’a été. La croissance européenne aurait alors été cassée, à l’instar de ce qui s’est passé en Allemagne.
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Graphique 5. Contreparties du patrimoine financier des ménages de la zone euro (% du PIB).

Lecture : comme dans les graphiques du chapitre 1, on a empilé sur l’axe horizontal la dette des ménages, puis la dette nette de l’État et celle des sociétés. Le trait gris donne le total des dettes domestiques. Le trait noir correspond au poids dans le PIB du patrimoine financier des ménages. La « dette nette du reste du monde » apparaît sous l’axe horizontal, elle est négative : la zone euro apparaît ici comme emprunteuse vis-à-vis du reste du monde, mais, grâce à ses excédents, son endettement se réduit régulièrement. Ce constat est toutefois affecté par des désajustements statistiques entre les données des flux de fonds et celles de la « position extérieure nette », commentées au chapitre 4.



Sources : Eurostat, LSEG Datastream.


Le raisonnement peut sembler grossier. Il n’en rappelle pas moins que la contribution apportée par les budgets publics au maintien de l’équilibre macroéconomique depuis 2008 était bel et bien nécessaire. Le stock de dettes accumulées ne fait que refléter le rôle d’emprunteurs en dernier ressort joué jusqu’ici, plus ou moins volontairement, par les États européens. Sans cet endettement, les pressions déflationnistes auraient été plus fortes et la croissance européenne plus faible encore qu’elles ne l’ont été. Le calcul ne dit rien, il faut le souligner, de l’utilité sociale ou économique des mesures financées par cet endettement : utiles ou pas, elles ont soutenu la demande et évité qu’elle ne soit plus déprimée !



En France, une politique de stabilisation budgétaire « sournoise »

En France, le budget a joué, pour la conjoncture, un rôle particulièrement stabilisateur. Il l’a fait de façon « sournoise » : pendant toute la décennie 2010, nos gouvernements ont, année après année, reporté le moment où le déficit public était censé repasser au-dessous du seuil des 3 %. En ne respectant pas ses engagements, la France a maintenu un déficit budgétaire qui a été pratiquement le miroir de l’excédent d’épargne de ses agents privés (graphique 6). À la différence des pays d’Europe du Sud, elle n’a pas freiné son activité pour dégager un excédent extérieur et trouver à l’étranger les dettes qui manquaient à l’intérieur : les dettes émises par l’État ont fourni à l’épargne financière des ménages une contrepartie suffisante pour permettre une baisse relativement continue du chômage. Sans le dire, la politique budgétaire a, comme aux États-Unis, privilégié le plein-emploi. Cette indiscipline budgétaire a permis à la France de préserver sa croissance. Plutôt que de remettre en cause explicitement les cibles retenues, elle a accepté de laisser sa crédibilité s’éroder.
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Graphique 6. Excédent d’épargne des agents privés, solde budgétaire et solde extérieur de la France (% du PIB).

Lecture : à la différence de ce qui se passe dans la zone euro (graphique 4), la France a rééquilibré son budget lentement après 2010 et son déficit public (trait noir fin) n’est jamais revenu sous le seuil des 3 % ; il s’est ainsi ajusté presque parfaitement à l’évolution des comportements d’épargne privés (trait noir épais) et le solde extérieur français (trait gris épais), légèrement déficitaire, a pu rester, presque en permanence, inchangé.



Sources : Eurostat, LSEG Datastream.


La Commission européenne a maintenant fait évoluer la manière dont elle apprécie les programmes budgétaires soumis par chaque pays. Elle simule les trajectoires prévisibles de son déficit et de sa dette en fonction de la croissance attendue et des ajustements budgétaires prévus sur les dix ans à venir. Elle tente aussi de prendre en compte les nombreux aléas auxquels l’économie et le budget des pays européens peuvent être confrontés pendant la période. Mais elle continue de demander aux États européens les ajustements nécessaires pour que leur dette, si elle n’est pas déjà inférieure à 60 points de PIB, ait de fortes chances de tendre vers cette limite, avant la fin de ces dix années.

Le risque est de répéter encore une fois les erreurs du passé. On a vu qu’au Japon, le patrimoine financier des ménages qui ont quitté la vie active ne baisse ensuite que très lentement. En France, le constat semble plus clair encore : ce patrimoine financier monte continûment jusque vers 70 ans et ne baisse ensuite pas4. On ne peut, par ailleurs, exclure qu’une prise de conscience des conséquences du réchauffement climatique conduise, d’ici quelques années, les ménages aisés à consommer moins : ils mettraient alors plus d’argent de côté. Vouloir faire tendre, même à un horizon distant, le poids des dettes publiques brutes vers 60 % du PIB, c’est parier que l’endettement privé va progresser demain beaucoup plus rapidement qu’il ne l’a jamais fait ! Si ça n’est pas le cas, la zone euro sera à nouveau soumise à des pressions déflationnistes.



La marche – trop lente – vers l’intégration financière

En retenant une cible de dette publique inutilement basse, le dispositif de surveillance de la Commission pourrait mettre à nouveau en risque la croissance européenne à un moment où regagner en compétitivité est devenu crucial. Alors qu’on parle au Japon de mettre l’économie sous haute pression, il serait dangereux de maintenir l’économie européenne sous basse pression : en Europe non plus, les entreprises n’investissent pas tous les profits qu’elles dégagent ! Et l’Europe a, autant que le Japon, besoin d’investissements pour accroître sa productivité. Il faut donc, en tout état de cause, desserrer les freins qui peuvent peser sur l’endettement privé : plus l’endettement et l’investissement privés progresseront, moins on aura besoin de l’endettement public pour maintenir une pression suffisante dans l’économie.

Tout le monde semble désormais convaincu que l’architecture financière de l’Europe doit être améliorée. Pour que la masse d’épargne qu’elle dégage vienne financer les investissements dont elle a besoin, l’Europe doit se doter de canaux de financement appropriés. Ces canaux décident de la nature des prêts qui seront accordés : on n’emprunte pas au même « guichet » pour financer l’achat d’un camion ou le développement d’un nouveau moteur de recherche. Comment mettre à disposition des entreprises, celles qui ont des projets innovants en particulier, des canaux de financement qui pourront leur permettre d’obtenir les prêts dont elles ont besoin ? La question a fait l’objet de nombreux rapports. Aucun ne semble encore avoir vraiment été suivi d’effets !

Le projet d’Union pour l’épargne et l’investissement, décidé en 2025, devrait en principe changer les choses. Cette Union prolonge le Marché unique des capitaux mis en chantier dix ans plus tôt… et resté largement inachevé ! Autant des volontés politiques convergentes ont fait de l’union monétaire une réalité, autant, il faut le reconnaître, la divergence des intérêts nationaux a entravé son unification financière5. Certes, la complexité des tâches à accomplir rend les avancées lentes mais la réticence des gouvernements à accepter les abandons de souveraineté impliqués y contribue également.

Unifier les marchés de capitaux passe en effet par une homogénéisation du droit et des pratiques financiers ; cela suppose de s’accorder aussi sur les modalités de leur surveillance. Il aura ainsi fallu de longues années pour parvenir, fin 2025, à l’esquisse d’un accord sur les faillites. Or, sans droit des faillites, on ne peut apprécier les risques d’un prêt. L’accord, péniblement trouvé, doit maintenant être ratifié par tous les pays membres de l’Union économique…

Pour favoriser l’endettement privé, l’Europe semble enfin se décider à développer et homogénéiser les modalités de titrisation des prêts. La titrisation permet aux prêts de quitter le bilan des banques qui les ont accordés ; ils peuvent ainsi, on l’a vu, servir de contrepartie aux placements reçus par des collecteurs d’épargne. Ces prêts titrisés viendront s’ajouter aux obligations émises par les entreprises. La taille du marché européen des titres de dette privés s’en trouvera accrue et la capacité du système bancaire à distribuer des crédits le sera aussi. Si, en outre, l’Europe régule et surveille attentivement les mécanismes de titrisation, ce marché peut devenir un atout dans la concurrence entre espaces financiers, en même temps qu’il rapprochera les conditions dans lesquelles les ménages s’endettent dans les différents pays de la zone euro.



Le besoin d’un surcroît de solidarité budgétaire

Desserrer les freins à l’endettement privé a toutefois peu de chances d’éliminer rapidement le risque de voir la pression baisser dans l’économie européenne. Assurer, parallèlement au dispositif de surveillance des politiques budgétaires, une coordination plus réelle de ces politiques n’en est que plus important. Une appréciation de l’euro et une compétition commerciale avivée pourraient rendre plus difficile encore de trouver à l’extérieur les dettes qui manqueraient à l’intérieur. Les baisses d’activité nécessaires pour y parvenir pourraient alors être plus sévères. Pour l’éviter, les pays européens vont devoir non seulement surveiller leurs politiques budgétaires, mais bien aussi les coordonner plus étroitement, si les circonstances l’exigent. Cela implique qu’ils acceptent de faire preuve d’un peu plus de solidarité.

Comme en matière d’intégration financière, les résistances nationales sont ici bien réelles. Mieux coordonner les politiques budgétaires, si demain des pressions déflationnistes devaient à nouveau se manifester, aurait en effet des implications bien précises. Les gouvernements qui ont le plus de marges budgétaires devraient, pour aider les autres, mener une politique plus accommodante : en creusant leurs déficits, ils contribueraient alors au soutien de l’activité dans l’ensemble de la région. Et l’on devrait pouvoir le leur demander avec la même insistance que celle dont on fait preuve à l’égard de ceux qui ont un déficit jugé excessif ! Encore faut-il que chacun accepte de jouer le jeu. Beaucoup de pays malheureusement ont de bonnes raisons d’hésiter.

Pourquoi ceux qui ont géré leur budget avec parcimonie accepteraient-ils de s’endetter un peu plus pour soutenir l’activité de ceux dont les budgets ont été gérés avec insouciance ? L’Allemagne a inscrit dans sa Constitution, en 2009, un frein à l’endettement pour précisément se l’interdire. Elle vient, on l’a vu, de le desserrer, mais pas d’y renoncer. Quant aux pays les plus endettés, ils n’ont pas encore forcément accepté la discipline nécessaire au pilotage d’une trajectoire budgétaire. Force est de le constater : personne aujourd’hui, ni du côté des cigales ni du côté des fourmis, n’est vraiment prêt au surcroît de solidarité qui rendrait possible une coordination plus étroite des politiques budgétaires.

Au sortir de la pandémie, des substituts ont été trouvés : l’émission de dettes communes a été une avancée notable. Un programme (NextGenerationEU) de plus de 800 milliards d’euros de dettes émises par l’Union européenne a financé un vaste plan de soutien. Il a soulagé les budgets des pays qui avaient été les plus affectés et permis un rebond conjoncturel, particulièrement visible en Italie et en Espagne. Le glissement de terrain géopolitique déclenché par Donald Trump force les pays européens à aller plus loin. À l’automne 2025, le président de la Bundesbank suggérait ainsi que des dettes communes pourraient être émises pour financer l’effort de défense européen. En élargissant le gisement de titres de dette européens, ces émissions contribueraient en outre à notre attractivité financière. Quelques mois plus tard, le président Macron, à la veille d’un sommet européen, est allé dans le même sens… en suggérant d’élargir le champ des dépenses que ces dettes communes pourraient financer.



Un fractionnement du marché des dettes publiques

Il ne faut pas ici se faire trop d’illusions. L’Europe a déjà emprunté plus de 1 000 milliards d’euros. Les États membres sont solidairement responsables de ces emprunts. Leur montant est limité par celui des impôts qu’il faudra permettre à l’Union de lever, dans quelques années, pour les rembourser. Lorsque, en pleine pandémie, le plus important de ces emprunts a été décidé, les « fourmis » du nord de l’Europe ont, en effet, exigé qu’il soit effectivement remboursé à son échéance : pas question de le faire en empruntant à nouveau, comme le ferait normalement un État. La solidarité financière européenne est aujourd’hui étroitement bornée par la défiance qui règne au sein de l’Union à l’égard du sérieux financier de ses membres.

Il est en outre un domaine où les États du nord de l’Europe continuent de refuser clairement tout surcroît de solidarité : l’émission de dettes communes pour financer les déficits des budgets nationaux. Pourtant, les tensions financières vont, elles aussi, se faire plus fortes. Partout dans le monde, les États vont continuer de s’endetter et chacun va essayer de vendre ses titres de dette le plus cher possible : plus le prix auquel un État vend ces titres sera élevé et plus les taux auxquels il emprunte seront bas. L’Europe aborde cette concurrence financière avivée avec un marché de dettes publiques encore largement fragmenté. Elle ne peut indéfiniment négliger ce handicap.

En interdisant la fusion des dettes publiques nationales, l’égoïsme des uns et l’indiscipline des autres ont finalement fait de la BCE la clef de voûte de l’intégration financière de la zone euro. Depuis la crise des dettes souveraines, c’est sur elle que repose la pérennité de la monnaie unique. En se déclarant prête, en 2012, à intervenir pour éviter que les taux auxquels les différents pays empruntent ne s’écartent trop, elle a effectivement évité un éclatement de l’Union. L’improvisation s’est avérée géniale. La BCE est prête à répéter l’expérience pour assurer, dit-elle maintenant, une bonne transmission de sa politique monétaire.

L’arme de dissuasion est puissante et contribue à limiter la divergence des taux d’intérêt des différents États. Elle n’en reste pas moins un substitut à une véritable solidarité budgétaire. Au moment où les États-Unis sont prêts à agir brutalement pour que partout on privilégie la détention de leurs dettes, il faut espérer que la clef de voûte constituée par notre banque centrale suffira à assurer la solidité de l’édifice monétaire et financier européen. Il est temps pour nos gouvernements de comprendre qu’ils doivent aussi y contribuer en faisant preuve d’un surcroît… de responsabilité. D’autant que des secousses nouvelles et plus inattendues pourraient venir l’ébranler davantage encore.



Le stablecoin… possible accélérateur de l’euro numérique

Le stablecoin, dont Donald Trump est personnellement devenu le promoteur, a déjà contribué à déstabiliser les lignes. Né dans l’univers opaque des cryptomonnaies, ce « jeton » vendu par des entreprises privées peut servir aussi bien de moyen de paiement que de réserve de valeur. Comme un billet vert traditionnel, il peut passer d’une main à une autre, sans intermédiaire. Mais à la différence d’un bout de papier, même soigneusement filigrané, il est indestructible et infalsifiable : c’est un jeton « numérique ». Il peut être instantanément transféré d’un bout à l’autre de la planète, assorti éventuellement de messages précisant, par exemple, les conditions à réaliser pour qu’un paiement soit validé. Ceux qui vendent ces jetons doivent en garantir intégralement la valeur en dollars. Ils le feront souvent en détenant des bons du Trésor américain ou des dépôts bancaires à hauteur de la valeur des jetons vendus. L’émission de stablecoins est une façon high-tech de faire de dettes américaines la contrepartie d’argent mis de côté dans le monde entier.

L’entreprise est rentable : le détenteur du jeton ne touche rien, son vendeur, lui, perçoit les intérêts des bons du Trésor (ou la rémunération des dépôts) qu’il doit détenir en garantie. Le business model est le même que celui de la banque centrale américaine qui émet des billets verts en achetant des bons du Trésor. Mais les bénéfices tirés de l’opération, au lieu d’aller à l’émetteur (public) de billets, iront au vendeur (privé) de jetons ! Au milieu des années 2020, il y avait plus de 2 000 milliards de dollars de billets en circulation, détenus pour moitié aux États-Unis et pour moitié en dehors. Si la valeur des stablecoins en circulation – quelque 300 milliards de dollars fin 2025 – ne progresse pas aux dépens de celle des billets, ces jetons pourraient effectivement aider, un peu, le Trésor américain à se financer6.

La promotion soudaine du stablecoin par le président américain a pris l’Europe à contre-pied. Certes, une réflexion sur l’euro numérique était engagée depuis plusieurs années. Mais l’opération, destinée à aboutir d’ici la fin de la décennie, était tournée essentiellement vers la numérisation du bilan de la banque centrale ; elle vise en particulier à mettre à la disposition du public un moyen de paiement moderne, en l’occurrence un « porte-monnaie », lui aussi high-tech, permettant aux ménages de détenir des euros numériques pour régler leurs dépenses courantes. Remplacer le billet papier – de moins en moins utilisé comme moyen de paiement – par des euros numériques permettra peut-être de regagner une partie du terrain conquis en l’espace de quelques décennies par les cartes de paiement américaines.

La torpille partie des États-Unis force maintenant l’Europe à aller plus vite ! Et surtout à décider de la direction dans laquelle elle veut aller. Au moment où les États-Unis jouent la carte de la dérégulation et de la supervision minimale et où leurs vendeurs de stablecoins ont une avance certaine, l’Europe a sans doute intérêt à rester fidèle à elle-même et à s’appuyer sur ce qu’elle a mis en place : des banques solides et bien supervisées. Celles-ci peuvent transformer des dépôts en jetons numériques. L’efficacité du moyen de paiement mis à disposition des trésoriers d’entreprises sera la même que celle d’un stablecoin… sans qu’ils n’aient à prendre de risques supplémentaires.

 

Cette transformation de dépôts en jetons numériques ne pourra toutefois déboucher sur un moyen de paiement puissant sans que la banque centrale européenne ne prenne en charge la numérisation des règlements interbancaires. Encore une fois la tâche est lourde. Elle implique une étroite collaboration entre banques et avec la banque centrale ; elle a été amorcée7. Si elle aboutit suffisamment rapidement, elle pourrait doter les pays européens d’un système de paiement moderne et compétitif. Dans un monde troublé, la sécurité des dépôts bancaires en euros pourrait alors s’avérer attirante… et nos dettes, qu’elles soient publiques ou privées, leur serviront de contrepartie !









1. Dans sa conférence de presse du 15 septembre 2021, Ursula von der Leyen affirme que l’Union européenne ne répétera pas l’« erreur » commise après la grande crise financière.


2. On compare ici des dépenses en valeur et au taux de change de 2025.


3. J. Zettelmeyer et al., « What Germany’s medium-term fiscal plan means for Europe ? », Bruegel Policy Brief, octobre 2025.


4. A. Casarotti et al., « Les montants de patrimoine détenus par les ménages en 2024 », Insee Focus, décembre 2025.


5. Les résistances allemandes à une prise de contrôle de Commerzbank par Unicredit en ont récemment donné une illustration.


6. Ils pourraient aussi devenir facteur d’instabilité : la baisse des taux des bons du Trésor souhaitée par Donald Trump pourrait pousser des vendeurs de stablecoins à prendre des risques pour améliorer le rendement de leurs opérations.


7. Dans le cadre des projets PONTES et APPIA de la BCE.




Conclusion

Les remous qui affectent le jeu de l’épargne et de la dette vont donner à la concurrence entre emprunteurs une dimension toujours plus politique. Pour y faire face, les pays européens devraient s’efforcer de resserrer les rangs. Cela ne sera pas facile. Les solidarités de fait qui existent entre eux sont occultées par des conceptions profondément différentes du rôle de l’État et de la politique budgétaire.

Les « pays du Nord », l’Allemagne et les Pays-Bas notamment, aiment l’épargne mais pas les dettes qui lui font face : une croissance soutenue par l’endettement public est pour eux artificielle. La position, on a essayé de le montrer, est incohérente. L’Allemagne se félicite d’avoir réduit fortement son endettement public : aujourd’hui, elle peut emprunter sans contrainte pour financer une hausse des dépenses militaires et réparer ses ponts. Mais elle veut ignorer le coût, pour l’Europe et pour sa propre économie, du « cavalier seul » qui lui a permis de réduire le poids de sa dette.

Cela ne justifie en rien le peu de clarté dont ont fait preuve les gouvernements qui se sont succédé dans notre pays. Certes, en stabilisant sa conjoncture, la France a contribué au soutien de la croissance européenne. Mais si des règles budgétaires ne sont pas bonnes, il faut le dire. S’engager à les respecter pour ensuite ne pas tenir parole, comme la France l’a fait constamment, depuis quinze ans au moins, est la meilleure façon d’user sa crédibilité et de saper aussi son pouvoir de proposition et de négociation. Les pays du Nord prennent les histoires d’argent au sérieux : ils refusent d’écouter ceux qui ne font pas de même et a fortiori d’en être solidaires. On ne peut le leur reprocher. Si la France veut que sa voix porte, elle va devoir convaincre ses partenaires qu’elle veut et peut maîtriser sa trajectoire budgétaire.

Nos atouts nous donnent un peu de temps pour y parvenir. Notre administration a démontré depuis des décennies sa capacité à percevoir l’impôt et à gérer sa dette. Les titres qu’elle émet sont les plus liquides d’Europe et ils sont partout recherchés. En outre, dans un monde devenu plus menaçant, notre force de dissuasion nucléaire est un atout extrafinancier que nos partenaires européens ne peuvent négliger. Enfin, même « excessif », notre déficit public est encore nécessaire au maintien de l’équilibre macroéconomique de la zone euro : les sources d’inflation domestiques sont à nouveau réduites et les ménages européens n’ont jamais autant épargné qu’au milieu des années 2020. Il faudra du temps pour que la « pression » monte sensiblement dans les économies du Vieux Continent.

Il en faudra aussi pour reprendre le contrôle de notre trajectoire budgétaire. Un claquement de doigts n’y suffira pas. Les budgets de nos États sont, comme les très gros navires, longs à changer de direction. Si l’on veut éviter des manœuvres de détresse, il faut redresser la barre à temps. Un budget n’est en effet pas d’abord un levier de politique conjoncturelle destiné à soutenir la croissance. Les montants de recettes et de dépenses qui y figurent résument un projet social. Ils sont issus de compromis politiques souvent âprement débattus et reflètent, pour une bonne part, des engagements de long terme. Les rompre, nos gouvernements viennent d’en faire l’expérience, peut être socialement et politiquement difficile. Si une partie des citoyens n’accepte des hausses d’impôt qu’à condition que l’autre accepte des baisses de dépenses, les marchandages nécessaires pour avancer deviennent vite paralysants. Il est urgent maintenant de dresser un inventaire critique de nos dépenses et de nos recettes budgétaires et de prendre le temps d’en débattre.

Au fil des décennies, une gestion au jour le jour de notre budget a rendu de moins en moins lisible le projet social qui le sous-tend. Le bas niveau des taux d’intérêt a atténué temporairement les conséquences financières de cette mauvaise gestion. Il a fait oublier que, même mal utilisées, les sommes mobilisées par l’emprunt peuvent devenir une charge pour les générations suivantes. Notre charge d’intérêt, contrairement à ce qui se dit et se répète, est loin, aujourd’hui encore, d’être insupportable : rapportée au PIB, elle est toujours bien inférieure à ce qu’elle était au début du siècle. Mais la qualité de nos services publics et la cohésion sociale qui devraient normalement justifier cette charge se sont sérieusement dégradées. Autant que la hausse du poids de notre dette, c’est cette dégradation qu’il faut enrayer : elle risque sinon de conduire demain à une résistance à l’impôt toujours plus grande.

Pourtant, depuis des décennies, l’adéquation des dépenses publiques aux missions confiées à l’État, qu’il s’agisse de dépenses de fonctionnement, d’investissement ou de dépenses sociales, a été régulièrement passée en revue. Les rapports qui se sont succédé en témoignent. De la rationalisation des choix budgétaires (RCB) des années 1970 à la revue générale des politiques publiques (RGPP) des années 2000, les acronymes se sont multipliés. Un dispositif pérenne d’évaluation a même été mis en place. Les rapports ont toutefois rarement été suivis d’actions significatives. Une ambiguïté a freiné, il est vrai, l’appropriation collective de leurs conclusions : ils ont souvent été perçus comme visant à contenir la dépense publique plus qu’à en améliorer la qualité et à permettre à l’État de mieux remplir ses missions.

Or, sans un soutien politique large, on ne peut mobiliser durablement l’énergie nécessaire pour allouer au mieux les ressources de l’État et vaincre les inerties propres à la dépense publique. Les procédures budgétaires tendent, presque mécaniquement, à reproduire d’une année sur l’autre les « services votés » ; assez naturellement, les structures administratives, les organisations et les personnels en place résistent au changement, surtout s’ils n’en perçoivent pas la nécessité. À ces résistances s’ajoutent souvent aussi celles liées à une disparition, jugée injustifiée, d’avantages considérés comme acquis. Améliorer la qualité de notre dépense publique est un travail de longue haleine qui demande une attention et une volonté politique soutenues.

Ce débat ne peut être dissocié de celui lié au financement de la dépense publique. L’accumulation de taxes, d’impôts et de cotisations, liés à chaque fois au besoin de combler un trou budgétaire, a amoindri chez nous la progressivité du prélèvement fiscal ; en même temps, la multiplication des exonérations et des mesures d’aide et d’assistance sociales ont rendu peu lisible la redistribution opérée par le budget. Cette perte de lisibilité est aggravée encore par la dégradation des services publics et de la cohésion sociale dont ils sont le support. Par eux passe, en principe, une proportion importante de la redistribution en direction de la partie la moins aisée de la population et ce sont eux aussi qui justifient l’impôt que paient les plus aisés. Leur dégradation est source chez les uns d’un sentiment d’injustice sociale et chez les autres d’une résistance croissante à l’impôt.

La violence nouvelle des relations internationales et le risque d’une concurrence accrue entre emprunteurs ont un mérite : elles nous forcent à redonner sens au projet social que notre budget met en œuvre. De notre capacité à le faire dépendra aussi notre capacité à faire face demain à la charge de notre dette. Derrière la question financière, on le voit, c’est notre démocratie qui est mise à l’épreuve.
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GEOPOLITIQUE
DE LA DETTE

Partout dans le monde, les dettes ne cessent de monter et les
« records » d'étre battus.

lls nourrissent l'inquiétude et occultent une réalité essentielle :
cette accumulation de dettes n'est que l'autre face d'une
accumulation d'épargne, continue elle aussi. Dans ce livre,
Anton Brender nous invite & renverser les perspectives : c'est
la dette qui rend possible I'épargne et non l'inverse !

Comprendre ce jeu de I'épargne et de la dette autour duquel
s'organise I'économie mondiale est essentiel. Lamondialisation
a en effet permis aux dettes eémises a jet continu par les
Etats-Unis de fournir une contrepartie a I'épargne dégagée
en Asie et en Europe. Le 2 avril 2025, Donald Trump, en
brandissant des droits de douane exorbitants, a clairement
dit qu'il voulait mettre fin & cette « arnaque ». Il pousse ainsi
les gouvernements, en Europe comme en Asie, a réduire les
excédents d'épargne issus de leurs économies et a emprunter
plus. Mais les Etats-Unis, eux, ne vont pas s'endetter moins !
A un monde ou I'on manquait d'emprunteurs risque de
succeéder demain un monde ot il y en a trop.

Ce livre analyse les grands traits de cette nouvelle
« géopolitique de la dette », en montre
les conséquences pour ’Europe... et explique
pourquoi la France n’est pas au bord de la faillite.

Anton Brender a été économiste dans des institutions
financiéres. Il a été directeur du CEPIl (Centre d'études
prospectives et d'informations internationales) et professeur
associé a l'université Paris-Dauphine. Il est l'auteur de
nombreux ouvrages dont, chez Odile Jacob, Les Démocraties
face au capitalisme (2024).

lllustration : iStock Images € baona
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