« Annuler la dette: vrai débat ou piege politique ? »:

débat entre les économistes David Cayla et Laurence Scialom

L'annulation de la dette publique, enjeu central ou leurre politique ? Un débat trés vif s’est
développé depuis quelgues semaines au sein des rangs des économistes hétérodoxes,
alors méme que le montant des dettes Covid ne cessent de s’envoler chez les pays
membres de I'Union européenne. Pour QG, deux d’entre eux, Laurence Scialom et David
Cayla, ont accepté un grand entretien croisé, exposant leurs avis opposés. Pour Laurence
Scialom, auteur de « La fascination de I'ogre, ou comment desserrer I'étau de la finance »,
obtenir 'annulation de la dette publique détenue par la Banque centrale européenne serait
méme un moyen de pouvoir mieux financer la transition écologique. Pour David Cayla,
membre des économistes atterrés, I'annulation de la dette publique n’est nullement un
préalable aux investissements. Auteur de « Populisme et néolibéralisme: il est urgent de
tout repenser », Cayla considere méme qu’il s’agit d’'un faux débat dangereux, qui profitera
finalement aux néolibéraux. Jonathan Baudoin a recueilli leurs échanges souvent vifs et

trés éclairants.

-

wﬁ




David Cayla, membre des économistes atterrés, et Laurence Scialom, professeur

d’économie a l'université de Paris-Nanterre

QG : Avec la crise sanitaire, On est passé d’un discours culpabilisateur ou tous les services publics devaient
étre taillés pour rembourser la dette, a des discours, de plus en plus répandus chez certains politiques, et sur
les réseaux sociaux, selon lesquels il serait possible d’effacer la dette détenue par la Banque centrale

européenne par un simple jeu d’écriture comptable. Qu’en est-il et comment évaluez-vous ces deux visions ?

Laurence Scialom : Je fais partie de ceux qui préconisent une option d’annulation de la dette
publique par la BCE en contrepartie d’investissements dans la transition écologique. Notre
proposition ne consiste pas a annuler la dette pour réduire le ratio dette/PIB, mais a
proposer un nouveau contrat social et écologique. Une espece d’acte de refondation
européen. Toutes les sommes annulées ne le seraient pas pour désendetter les Etats,
mais pour investir dans la transition écologique et sociale.

Ce qui motive cette position, c’est tout d’abord le contexte macroéconomique et
ecologique, caractérisé par des pressions déflationnistes elles-mémes attisées par un
exces de dette privée. Or, on a besoin d’investissements massifs dans la transition
ecologique. Je rappelle que le budget carbone, c’est-a-dire le reste de CO2 qu’on peut
émettre dans I'atmosphere si on veut rester sous le seuil d'augmentation de 1,5°C, sera
épuisé d’ici 10 a 15 ans. Il y a une urgence absolue a investir dans la transition
ecologique. Ensuite, c’est le constat du contexte institutionnel européen, a savoir une
interdiction de monétisation des déficits budgétaires, via les traités alors méme que des
regles budgétaires strictes contraignent la dépense publique et ne permettent pas des
investissements massifs. Ces régles n'ont été levées que temporairement. Il existe donc

un trés gros risque de revenir trés rapidement a la rigueur budgétaire. On entend bien la



petite musique, notamment avec la commission sur I'avenir des finances publiques en
France et avec le plan allemand de remboursement de la dette Covid en 20 ans. Dans les
deux cas cela annonce un retour a la rigueur budgétaire.

Par ailleurs, il y a des éléments proprement politiques. Il est trés important de repolitiser le
débat sur la politique monétaire, sur le ciblage et la canalisation de celle-ci sur des usages
a fortes externalités positives, notamment la transition écologique et sociale puisque les
deux vont ensemble. Je pense que ce débat qu’on a lancé a mis le doigt sur un point
important. Christine Lagarde nous a d’ailleurs répondu. C’est un débat trés utile. Je
rajouterais que nos propos rejoignent ceux de Stephanie Kelton dont 'ouvrage récent, « Le Mythe du
déficit », fait beaucoup de bruit. Elle-méme dit que dans le cadre européen, la monnaie n’est pas

souveraine. La maniere de pallier cela, c’est I'annulation de la dette par la BCE.
STEPHANIE KELTON

LE MYTHE
DU
DEFICIT

La Théorie moderne de la monnaie

et la naissance de I’économie du peuple

LES LIENS QUI LIBERENT

Dans ce livre paru aux LLL, Stéphanie Kelton, conseillere de Bernie Sanders en 2016,
déconstruit les présupposés concernant la dette et propose une autre maniere de penser
I'économie
David Cayla : Depuis la crise de la pandémie, on a fait deux choses : confiner les économies

pour éviter I'explosion des malades Covid et mettre en place des mesures de soutien

financier pour éviter I'effondrement économique. Ces mesures ont colté énormément


http://www.editionslesliensquiliberent.fr/livre-Le_mythe_du_d%C3%A9ficit-9791020909732-1-1-0-1.html
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d’argent. Jamais les déficits n’ont été aussi importants. On est passé d’une dette publique
de 100% du PIB a 120%, et cela va sans doute encore augmenter en 2021. C'est la
preuve qu’on peut dépenser énormément d’argent sans aucune contrainte, puisque les
taux d’intérét sont restés tres faibles. lls sont négatifs a 10 ans depuis juillet 2019, et le
sont restés pendant toute la crise sanitaire. Le co(t financier de la dette est plus faible
aujourd’hui qu’au milieu des années 1990, alors méme que la dette a explosé.

Tout cela me fait dire que I'annulation de la dette ne peut pas étre posée comme préalable
aux investissements. L’Etat n’a aucun probleme a trouver de I'argent a des taux tres
favorables. Les investisseurs privés, les banques, les marchés financiers, continuent de
préter aux Etats, méme a taux négatif, car il sS’agit pour eux de sécuriser leurs réserves en
liquidité.

Je ne vois pas en quoi une annulation de la dette serait nécessaire pour financer la
transition écologique. C’est, a mon avis, un faux débat. Si on le mene, on va se heurter a
un autre probleme institutionnel qui est I'indépendance de la Banque centrale européenne
(BCE), garantie par les traités. En effet, pour annuler la dette qui pese spécifiquement sur
la BCE, il faudrait qu’elle fasse un abandon de créances. Or, I'abandon de créances n’est
pas politiquement possible. Il nécessiterait que la Banque centrale obéisse aux
gouvernements. Mme Lagarde a déja expliqué tres clairement qu’elle refusait
d’envisageait une telle possibilité. De ce fait méme si c’était Iégalement possible du point
de vue des traités, le fait que la banque centrale refuse de le faire élimine en pratique
cette possibilité.

Du fait de ce blocage, on en vient a croire qu'’il ne serait pas possible de financer les
investissements pour la transition alors qu’en fait tout le monde veut préter aux Etats.
C’est un simple probléme de volonté politique! On ne souhaite pas prendre I'argent alors
gu’il est déja disponible. Ce n’est pas en annulant une partie de la dette publique qu’on va
faire spontanément émerger cette volonté politique. Demander & la BCE : « S'il vous plait,
annulez notre dette pour qu’on puisse investir massivement dans la transition écologique » Me géne
énormément car c’est faire peser sur une institution technocratique qui n’a pas de

|égitimité démocratique un préalable pour avoir un investissement qui reléve des



gouvernements. C’est aux gouvernements et aux politiques qu’'incombe la responsabilité
d’orienter I'argent public.

Par ailleurs méme si on annulait un quart de la dette détenue par la BCE, on serait encore
au-dessus du seuil de 60% du PIB. Ca n’enléverait aucune des pressions institutionnelles
de 'UE qui pésent sur les Etats pour diminuer leurs dépenses publiques !

Ce gque je reproche aux partisans de I'annulation, c’est que le débat, bien gu’intéressant
théoriguement, n’a aucune chance d’étre gagné. La BCE refuse d’abandonner ses
créances et on n’a aucun levier pour I'y obliger. Et si elle le faisait, cela ne changerait rien,
du point de vue des partisans de l'austérité puisqu’on resterait aux niveaux d’endettement
supérieurs a 60%, seuil fixé par les traités ! Et puis, comment garantit-on que ces sommes
aillent vers la transition écologique et sociale, vu que les gouvernements sont souverains
et décident de I'allocation des dépenses ?

L.s : Bien évidemment, cette annulation de créances ne serait pas une décision unilatérale
de la Banque centrale. Ca ne peut se faire que par un accord politique au plus haut
niveau. Exactement de la méme maniéere que si I'on doit réformer fortement les regles

budgétaires et d’endettement public. Ce que je souhaite !

@I

Christine Lagarde, présidente de la BCE, lors d’une conférence de presse, le 11 mars

2021. Crédit : Martin Lamberts/ECB
D.c : Pardon, mais en matiére de déficit public, on est en-dehors des clous depuis des
années et aucun pays n’a été sanctionné pour c¢a. L'indépendance de la Banque centrale

européenne est tres forte.



L.s: L'indépendance de la Banque centrale européenne est un mythe ! Je voudrais revenir
sur plusieurs choses. La premiére, il ne suffit pas de dire qu’on est dans contexte de trés
faibles taux d’'intérét, qu’on peut s’endetter sans contrainte et qu’on peut investir. Les taux
d’intérét négatifs étaient la bien avant la pandémie. Pour autant, I'investissement public a
reculé. Ce n'est pas du tout une condition pour qu'il y ait de I'investissement public dés
lors que le dogme est de réduire I'endettement public. La question de I'indépendance de la
Banque centrale est un mythe total depuis qu’elle pratique du QE [quantitative easing,
assouplissement quantitatif en frangais, NDLR]. Elle ferme les spreads [écarts de taux d'intérét entre dettes
souveraines, NDLR] pour permettre aux Etats de s’endetter. Elle ne peut pas revenir en arriére.
Le débat gu'on pose met en lumiére de facto que la Banque centrale n’est plus
indépendante car si elle cessait son QE, la zone euro éclaterait. La BCE est déja
completement assujettie aux questions de financement des déficits budgétaires donc, de
facto, elle n’est plus indépendante. Ce qui fait d’ailleurs dire & Stephanie Kelton
gu’actuellement, tant qu’elle fait ¢a, la théorie monétaire moderne s’applique dans I'Union
européenne. Le probléme, c’est qu’il N’y a rien qui garantisse que les taux ne vont pas
remonter. Donc, parier sur le fait que la situation macroéconomique de taux d’intéréts
négatifs perdurera me semble étre excessivement dangereux. Notre proposition ne nie
pas la nécessité que les investissements dans la transition écologique soient
démocratiquement décidés, la dépense publique releve des instances démocratiquement
élues. Enfin, dire que I'indépendance de la Banque centrale est gravée dans le marbre est
absurde. Quand on regarde I'histoire longue du Central banking, on se rend bien compte
que les banques centrales sont capables, tres rapidement, de changer leur rapport vis-a-
vis des Etats. C’est ce qui s’est passé aprés la Seconde guerre mondiale, quand on a
nationalisé les Banques centrales, quand on a fait des politiques d’orientation de la
création monétaire et de la régulation financiére pour financer la reconstruction. On est
dans cette logique-la. L'idée, c’est un acte de refondation. Je pense que I'accord politique
qu’on peut obtenir n’est pas plus difficile que celui pour faire sauter les regles budgétaires!
D.c : Mais les régles budgétaires ont déja sauté, de fait! L’Allemagne a connu du déficit

supérieur a 3%. La France aussi, au milieu des années 2000. En 2008, ¢a a aussi sauté.



Maintenant, ¢a resaute. En revanche, I'indépendance de la BCE signifie qu’aucun
gouvernement ou chef d’Etat ne peut lui donner un ordre. Le fait qu’elle rachéte des
obligations publiques est réalisé de maniere souveraine. Ca ne remet pas en cause son
indépendance. Aussi le probléme reste entier : comment forcer la Banque centrale
européenne a faire quelque chose qui est en dehors de son mandat ? Elle n’a pas a
négocier avec les Etats des investissements dans I'écologie et la transition énergétique.
Ce n’est pas son role. Savoir si le projet d’'annulation de la dette est formellement interdit
par les traités ou non n’est pas clair. Mais si Christine Lagarde pense que c’est illégal, elle
ne va de toute fagon pas le faire et il est illusoire de croire qu’on pourra I'y contraindre.
D’autre part la Banque centrale européenne ne peut intervenir que dans le cadre de son
mandat. La BCE n’est pas une institution politique et ne peut donc élargir son champ
d’action comme elle le souhaite. Le quantitative easing n’était pas en dehors de son
mandat car c’était une maniére de préserver le systeme bancaire. Si I'ltalie avait fait
défaut, le systéme bancaire européen se serait écroulé. A ce titre, il était Iégitime qu’elle
évite que les taux d’intérét longs explosent. Par contre, ¢a va étre tres compliqué
d’expliquer que I'annulation de la dette publique qu’elle détient participe de son mandat.
Par ailleurs cela poserait un vrai probléeme démocratique. On ne peut pas admettre qu’une
autorité indépendante commence a faire tout et n’importe quoi, en fonction de ses
préférences politiques!

L.s: Quand d’autres banques centrales ont commencé a faire du Quantitative Easing et
gu’'on en a commence a en parler pour 'Europe, on nous a dit la méme chose, a savoir
gue le QE serait une transgression de son mandat. Ce qu’on propose, c’est un cran au-
dela. Actuellement, on a un cercle vicieux entre réallocation des flux financiers du « brun »
vers le « vert » et risque financier climatique. Les risques financiers climatiques sont des
risques systémiques. Le NGFS, le réseau des banques centrales et des régulateurs au
niveau international le reconnait parfaitement. Des risques financiers systémiques
d’origine climatiqgue nous menacent! Le risque de transition avant tout, et le risque
physique. S’il N’y a pas une réallocation massive des flux financiers du brun au vert, ca

aggrave les risques physiques et le risque de transition. Or, la Banque centrale, par sa



politique, peut jouer un réle majeur dans la réallocation des flux. Mais aussi par une
annulation qui serait conditionnée a de I'investissement dans la transition écologique et
sociale. Je souligne aussi que la BCE a un mandat secondaire qui est de soutenir les

politiques de I'Union.
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Aujourd’hui encore, I'essentiel des flux financiers soutiennent des activités polluantes.
Crédit : Justrader CC BY-SA 3.0 via Wikimedia Commons

p.c : D’accord. Mais de jure, elle fait ce gu’elle veut. Tant qu'on n’a pas réformé ¢a, on ne
peut pas l'obliger. Ce qui m’embéte, c’est que vous conditionniez les investissements
écologiques a quelque chose qui n'arrivera jamais. La Banque centrale européenne
n'abandonnera pas la dette publique qu’elle détient. Elle I'a dit formellement. Méme si tous
les gouvernements étaient coalisés, ce qui n'est pas le cas par ailleurs, puisqu’aucun
gouvernement ne défend I'annulation, notamment I’Allemagne qui a une population
créanciere, il faudrait gu'’ils arrivent a convaincre la BCE. Il faudrait ensuite qu’il n’y ait
personne qui porte la chose en justice, comme ce fut le cas pour le QE. La Cour de justice

a tranché, tres bien. Mais vous voyez le nombre d’obstacles qui nous attendent ?
« EUROPE A TOUJOURS AVANCE AU BORD DU GOUFFRE » LAURENCE SCIALOM

L.s : Je pense que les deux combats : levée des régles budgétaires et annulation de dette
publique par la BCE doivent étre menés en parallele. L'intérét du débat sur I'annulation
des dettes, est qu’en creux, il montre toute I'inefficacité d’'une union monétaire sans union
budgétaire. Par ailleurs, quand on regarde I'histoire européenne, I'Europe a toujours
avanceé au bord du gouffre. Par exemple, I'union bancaire en est une illustration.

L’Allemagne a cédé au moment ou elle a cru, effectivement, qu’il y avait un risque
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d’éclatement de la zone euro. L'Allemagne aurait énormément a y perdre. Toutes les
choses que I'on fait, tous les engagements que I'on prend, nous rendent dépendants du
chemin pris. Et & un moment, on ne peut plus reculer. Ce faisant, au bord du gouffre, le fait
gue ce débat sur I'annulation ait lieu, que tous les arguments aient été mis sur la table fait
gue ¢a devient une option.

p.c : Ce n'est pas une option envisagée sérieusement par les acteurs. Je pense qu’on y
attache trop d’'importance parce qu’on ne parle pas de ce qu'on peut faire maintenant. Je
vais revenir sur deux choses importantes. D’abord, sur la question des taux d’intérét, qui
remontent ces derniers temps. Les taux d’intérét publics déterminent les taux d’'intérét du
reste de I'économie. lls sont donc tres importants.

Dans les manuels, on explique que les taux d’intérét a court terme sont décidés par la
Banque centrale. Ce sont les taux de refinancement bancaires, ou taux monétaires. On
explique aussi que les taux a long terme sont décidés par les marchés financiers, par les
achats et les ventes de titres obligataires sur les marchés financiers. Or, depuis le
Quantitative easing, les taux d’intérét a long terme sont manipulés par les Banques
centrales. Elles ont été amenées a jouer ce réle pour sauver I'euro, comme I'a justement
dit Laurence Scialom tout & I'heure. Pour sauver I'économie aux Etats-Unis, au Royaume-
Uni, et dans toutes les grandes économies, on a di faire intervenir les banques centrales.
Autrement dit les taux d’intérét a long terme, aujourd’hui, sont en grande partie
administrés et ne sont plus décidés par les spéculateurs. C’est un tournant majeur qu'il
faut absolument prendre en considération.

En annulant les dettes publiques on dit & la Banque centrale : « Quand vous achetez des titres de
dette publique, faites attention car ils peuvent étre annulés immédiatement ». C’est un trés mauvais signal a
lui envoyer. Plus elle détient de la dette publique, plus elle a de capacité a agir sur les
marchés obligataires, et donc sur les taux d’'intérét a long terme. La situation actuelle me
convient tout a fait car la Banque centrale européenne est devenue, de fait, responsable
des taux d’intérét. L'argument sur la montée des taux n’est donc pas valable parce que,
justement, la banque centrale a acquis la capacité de garantir la soutenabilité des dettes

publiques par son action sur les taux.



« JE VAIS ETRE CLAIR: IL N'Y A PAS DE PROBLEME DE DETTE PUBLIQUE » DAVID CAYLA

Mon deuxieme argument est I'argument démocratique. J'entends bien 'idée d’une grande
conférence européenne pour décider collectivement d’'investir dans I'écologie. Ca me pose
un probléme car I'Union européenne n’est pas une institution démocratique. Si on fait un
cadre dans lequel on contraint les Etats en matiére budgétaire, méme si c’est pour la
bonne cause, c’est problématique. Aujourd’hui ce serait pour financer la transition
énergétique. Demain, ce sera peut-étre pour réformer la Sécurité sociale ou pour
n'importe quoi d’autre. Les décisions démocratiques sont celles qui sont prises par des
Etats, les gouvernements élus. Ce que décide la BCE, la Commission ou les grandes
conférences européennes ne I'est pas. Je mets en garde ceux qui disent gu'il faut faire
passer la politique budgétaire d’'un Etat, & savoir d’'un gouvernement élu, vers une entité

administrative.

QG : En-dehors de cette solution d’annulation de la dette détenue par la BCE, n’y a-t-il pas d’autres pistes a

explorer pour faire face a la dette publique, et dans ce cas, qui y gagne, qui y perd ?

D.c : Je vais étre trés court et clair. Il n’y a pas de probleme de dette publique. Il n'y a donc
pas de raison de trouver des solutions. La dette publique en France, est a 120% du PIB.
Au Japon, elle se monte a plus de 250%. Le vrai probleme, c’est l'investissement public,
qui s’effondre. S’il n'y a pas d’investissement, ce n’est pas a cause de la dette mais a
cause de I'absence de volonté politique. Ce qu’on devrait faire aujourd’hui, c’est demander
au gouvernement d’investir. En ce moment il dépense énormément pour sauver
I’économie, ce qui est une forme d’investissement. Mais il ne faut pas gu’il oublie les
investissements productifs.

L.s: La dette publique n’est pas un probléme au Japon, ni aux Etats-Unis, car ce sont des
pays qui ont une monnaie souveraine. C'est-a-dire que ce sont des pays ou,
effectivement, le fait que vous ayez un budget fédéral ou un budget d’un Etat qui coincide
avec I'espace de circulation de la monnaie, fait que la dette n’est pas un probléme des lors
que I'Etat s’endette dans sa propre monnaie. En Europe, c’est trés différent. Vous avez 19
risques souverains qui coexistent, qui sont gérés par la BCE. Ca dépend uniquement de la
bonne volonté de la BCE. Quand on regarde ce qu’on peut faire pour gérer une dette, il y

a des solutions sur la table contre lesquelles je suis. Par exemple celle vers laquelle



s’oriente le gouvernement francais, c’est I'histoire du cantonnement ou de la caisse
d’amortissement. Ce qui veut dire une promesse de rigueur budgétaire rapidement. lIs se
calent sur ce que fait I’Allemagne depuis 2009. Dans I'histoire, vous avez la monétisation,
qui est un moyen de gérer les dettes, ayant souvent eu lieu aprés des guerres pour gérer
la dette de guerre, mais interdite par les traités. Et puis, vous avez l'inflation. L'inflation,
c’est génial. Ca permet de dévaloriser en termes réels votre dette et c’est indolore tant
gu’elle reste raisonnable. Le probléme, c’est que justement, comme on est dans un
contexte de stagnation séculaire, et de tensions déflationnistes importantes depuis
plusieurs années, la BCE ne parvient pas du tout a atteindre sa cible d’inflation depuis
2013. La dette n’est pas un probléme dés lors que nos politiques pensent que ce n'est pas
un probléme. Mais si les décideurs politiques pensent que c’en est un, ¢a le devient. Il ne
suffit pas d’avoir une incantation du genre « il 'y a qu’a, faut qu'on dépense ». Si nos
décideurs politiques pensent le contraire, ca devient un probleme. De toutes maniéres,
dans la construction européenne telle qu’elle est en 'absence d’union budgétaire, c’en est
potentiellement un. Qu’on le veuille ou non. On I'a bien vu pour la Gréce! |l suffirait que la
BCE laisse s’ouvrir les Spreads pour se rendre compte que c’en est un.

p.c : Oui mais justement, la BCE ne le fera pas. Elle ne fera pas quelque chose qui
explosera la zone euro.

L.s : Donc, elle n’est plus indépendante.

Dp.c : Juridiquement, elle reste indépendante. Elle fait ce qu’elle veut.

L.s : Elle ne peut pas sortir du QE.

p.c : D’accord, pour le coup. La réalité, c’est qu’elle est indépendante, dans le sens ou on
ne peut pas 'obliger a annuler une dette, surtout si ¢ca ne résout pas le probléme parce
qu’il 'y a pas de probleme réel a ce sujet. Par contre, elle est censée, dans son mandat,
sauver I'euro, qui est dysfonctionnel, et elle va tout faire pour le sauver.

Je voudrais revenir sur la question de l'inflation. Celle-ci est la meilleure maniére de
résoudre le probleme d’endettement, je suis entierement d’accord avec Laurence Scialom
sur ce point. Le probleme de l'inflation c’est que ¢a n’est pas une décision politique. Si on

investissait davantage, on permettrait davantage de croissance économique ; cela



augmenterait I'inflation et réduirait le colt financier de la dette. Le probleme, et la banque
centrale I'a toujours dit, est que I'investissement ne reléve pas de la politique monétaire.
C’est un choix qui releve de la politique budgétaire.

Si la question est de savoir comment convaincre les Etats d’'investir davantage, je pense
qu’on ne va pas les convaincre en les renforcant dans I'idée qu'’il faudrait prioritairement
résoudre le faux probleme de I'endettement. Il y a une bataille politique a mener derriere
tout ca. Il faut convaincre de la nécessité de l'investissement privé et public, sachant qu'il
n'y a pas d’effet d’éviction. En effet les deux formes d’investissement évoluent en
paralléle. Si on veut plus d’investissement privé, il faut donc plus d’investissement public.
Cette orientation politique-la doit é&tre menée de front. La politigue monétaire étant ce
gu’elle est, c’est-a-dire extrémement accommodante, il faut que la politique budgétaire
relevant des Etats soit mise en ceuvre de maniére efficace. C'est-a-dire en investissant et

en organisant la croissance. Cela permettrait par ailleurs d’augmenter l'inflation. C’est ce

débat qui devrait étre prioritaire.

Alexis Tsipras, premier ministre grec, a la tribune de la Commission Européenne. ©

European Union 2018 — European Parliament

QG : Dans nos colonnes, un haut fonctionnaire proposait récemment de sortir de I’emprise des marchés
financiers et du piege de la dette par une « taxation massive de I’héritage » et « 'augmentation des salaires »,

cette derniére générant de I'inflation. Qu’est-ce que ¢a vous inspire comme réflexion ?

L.s: Je pense que la question que ¢a pose est, effectivement, que le systeme néolibéral,
dans lequel on vit depuis plusieurs décennies, est générateur d’'inégalités. C'est tres lié a

la financiarisation, aux bulles qui sont favorisées par le contexte de taux d’intérét tres bas,



etc. Pour les catégories sociales les plus défavorisées se crée une trappe a pauvrete, a
surendettement. Pour les plus riches, une opportunité de spéculation financiéere, des
capacités d’enrichissement trés fortes. La question de taxer davantage ceux qui ont profité
de cette financiarisation extréme de I'’économie me parait étre légitime comme débat. Ce
n’est pas antagonique avec ce gqu’on disait avant. On peut appuyer sur plusieurs leviers
face a I'urgence de la situation dans laquelle on est.

D.c : Je vais élargir quelque peu la réponse, parce que la question des héritages est
|égitime, J'y suis favorable. Mais pour moi, ce n’est pas un probleme lié a la dette, a la
crise financiere. Je ne crois pas qu’on arrivera a résoudre une crise financiére en taxant
les héritages. Par contre, je voudrais revenir sur ce qui s’est passé en 2008. Nous avons
connu une crise financiére extrémement importante. Elle s’est résolue par le sauvetage
des banques et de I'épargne des ménages par les Etats. Les Etats sont devenus les
assureurs des risques financiers du secteur privé, ce qui est un peu problématique. Si on
a une nouvelle crise financiere, et je pense qu’elle est tres probable, elle touchera non les
dettes publiques mais les dettes privées.

L.s : C’est une crise qui frappera surtout I'économie réelle et qui se transformera peut-étre

en crise financiére. Contrairement a 2008 ce ne sera pas une crise endogéne a la finance.

« NOUS RISQUONS UNE CRISE BANCAIRE MAJEURE QUI VA MENACER L'EPARGNE DE TOUT LE MONDE »
DAVID CAYLA

Dp.c : Exactement. On risque d’avoir des faillites en chaine dans le secteur privé, dans les
PME, dans les grosses entreprises, qui vont étre supportées par le secteur bancaire,
lequel ne pourra pas faire face parce qu’il a un taux de fonds propres extrémement faible
par rapport aux risques qu'il prend. On risque donc d’étre confronté a une crise bancaire
majeure qui va menacer a nouveau I'épargne de tout le monde. Comment va-t-on la
résoudre ? Peut-étre que certains diront : « faisons comme en 2008-2009. L’Etat va
garantir les pertes privées. » Ce qui est déja dans la logique actuelle, en financant le
chdémage patrtiel, en finangant les entreprises qui ne peuvent plus fonctionner.

Mais je pense que les besoins de financement risquent d’étre tellement importants que ce
sera sans doute impossible. Dans ce cas, la solution qui pourrait étre mise en ceuvre

serait d'organiser les pertes financiéres en évitant gu’elles ne pesent sur I'économie réelle



comme en 2008-2009, ce qui a entrainé une nouvelle récession en Europe. Il faudrait que
les pertes restent dans la sphére financiére, ce qui passera sans doute par une taxation
de I'épargne en répartissant les pertes sur les épargnants plutét qu’en augmentant les
taxes aux héritages. Ca revient d’ailleurs un peu au méme vu qu’on taxe des stocks dans
les deux cas. Le probléme sera de la mettre en ceuvre politiquement, de la faire accepter
auprés de la population.

Je ne souhaite pas cela, mais je m’interroge sur les capacités qu’on a a gérer une crise
financiére privée, vu gu’on a un taux d’endettement des entreprises qui est extrémement
élevé en France, en constante augmentation depuis des années, accéléré par la crise du
Coronavirus. On a aussi une épargne extrémement abondante. Si on veut faire baisser la
dette privée, il faudra faire baisser les créances privées et donc I'épargne. C’est une

guestion de comptabilité nationale.

QG : Le taux d’épargne des ménages a grimpé en fléeche en France sur I'année 2020, passant de 14,8% a 18,8%
du revenu disponible selon la Banque de France. Une accumulation d’épargne réalisée par les revenus les plus
riches, essentiellement. Est-ce qu’une fiscalisation exceptionnelle de la sur-épargne des plus riches pourrait-

étre utilisée pour étre réinjectée dans I’économie réelle, selon vous ?

L.s : Ca me semble évident. C’est une épargne forcée, liée aux non-dépenses du fait de la
mise sous cloche de I'économie. Si I'idée, derriére, est d'utiliser cela pour financer
I’économie, ce n'est pas du tout a la hauteur. Mais, évidemment, pour des raisons de
justice sociale et fiscale, ca me semble étre important. C’est un peu dans la méme ligne
que la taxation de I'héritage. Il s’agit de promouvoir une approche redistributive entre les
gagnants et les perdants de la pandémie bien sar, mais plus généralement, les gagnants
et les perdants de la financiarisation de I'’économie. Pour autant, ce type de proposition ne
dégage pas les sommes requises pour le financement de la transition écologique et
sociale. En France, l'investissement additionnel qui serait nécessaire est estimé a environ
100 milliards d’euros de plus par an. Rapportez cela a la part qui va a la transition
écologique dans le plan de relance européen et vous voyez I'énorme écart qu'il y a.

D.c: Je pense qu’il y a beaucoup d’argent en épargne et qu’une taxation sur I'épargne est
guelque chose qui rapporterait beaucoup d’argent. Le probléme, c’est que c’est du one-

shot. C’est ponctuel, par définition.



L.s: C'est sur les patrimoines financiers.

p.c : Oui. Mais sur I'épargne en banque également. Il y a, quand méme de I'épargne qui a
augmenté. On arrive a des centaines de milliards d’euros. Le probleme est surtout
politique. Pour beaucoup de gens, ce serait une spoliation.

L.s : Oui. Sauf si on dit que c’est sur les patrimoines financiers, qui se sont constitués au

cours des derniéres années.

De grandes fortunes du CAC 40 comme celle de Patrick Drahi, PDG d’Altice, dépendent
fortement des faibles taux d’intéréts consentis depuis des années par le systeme bancaire.
Crédit : Ecole polytechnique J.Barande
D.c: Le probleme, c'est que I'épargne financiere n’est pas monétisable. Si vous avez des
actions d’une entreprise qui a vu son cours de marché doubler ou tripler ces 10 derniéres
années, vous ne pouvez pas taxer ces actions, & moins que I'Etat préléve directement les

actions. Ce qui serait possible par ailleurs.

L.s : Si 'Etat devient actionnaire.

D.c : Mais ¢a ne génere pas directement de cash. Or, c’est bien cela qu’il faut. Sans trop
rentrer dans les détails, mon sentiment est qu’une taxation de I'épargne ne pourra se faire

gu’en temps de crise énorme.



L.s: C'est un peu compliqué. Vous ajoutez de la perte de confiance a la perte de confiance
au moment de la crise ?

D.c : Si le choix est entre perdre toute son épargne ou n’en perdre qu’une partie de
maniére politiquement organisée en tenant compte des situations des ménages, la
seconde option apparaitra sans doute préférable.

L.s : Je ne comprends pas. Vous n'arrétez pas de dire que la dette n’est pas un probléme!
p.c : Je dis que la dette publique n’est pas un probleme...

L.s : Le systéme bancaire ne peut pas s’effondrer puisque I'Etat a toujours les moyens de
le soutenir si la dette n’est pas un probléme. Je ne comprends pas il y a une
incohérence...

p.c: C'est ce qu'il a fait en 2008-2009. Le probleme, c’est que quand il y a des pertes tres

importantes du secteur privé, 'Etat n’a pas a sauver tous les agents privés.

« LAISSER S’EFFONDRER UNE BANQUE SYSTEMIQUE PROVOQUERAIT UN CATACLYSME ECONOMIQUE
INCROYABLE » LAURENCE SCIALOM

L.s: C’est normatif ! Ce gqu'il peut tres bien faire, et ce serait la meilleure solution, c’est de
renflouer les banques parce que sinon, ce serait un cataclysme qu’on n'imagine pas.
Laisser s’effondrer une banque systémique provoquerait un cataclysme économique
absolument incroyable. Les Etats peuvent renflouer les banques, mais cette fois-ci avec
une conditionnalité qui serait une régulation financiere extrémement stricte. Ce que I'on
n'a pas fait aprés la crise de 2008.

D.c : Je pense qu’on sera contraint de faire contribuer les épargnants parce qu’ils sont les
créanciers en dernier recours.

L.s: lIs ne sont pas fautifs dans le fait que les banques soient insuffisamment capitalisées,
prennent trop de risques, fassent trop d’activités de trading, etc. Les épargnants ne sont
pas ceux qui surveillent les banques. Autant je comprendrais qu’on dise : « je soutiens les
banques et en contrepartie, je suis drastique sur la régulation bancaire et financiere, pour
sortir justement de cette économie financiarisée, hyper court-termiste ».

D.c : Les épargnants ne sont pas fautifs a I'échelle individuelle. On est d’accord. Le

probléme est que quand on veut définanciariser '’économie, il faut réduire le volume de la



finance. Or, la seule maniére de le faire est 'annulation de la dette d’'un c6té, mais aussi la

réduction des créances, de I'épargne, de l'autre.
Propos recueillis par Jonathan Baudoin
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